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ABSTRAK 
 
Nama Penyusun   : Aal Algebra R. Laega 
NIM       : 606001102014 
Judul  :Perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM)    
dan Three Factor Model Fama and French (TFMFF)     
dalam Mengestimasi Return saham 
 
 
                        
Penelitian ini membahas Perbandingan Estimasi Return Saham dengan 
menggunakan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Three Factor Model 
Fama and French (TFMFF). Tujuan penelitian ini adalah (1) Untuk mengetahui hasil 
estimasi return saham menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada saham 
perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia. (2) Untuk mengetahui hasil estimasi return 
saham menggunakan Three Market Fama and French (TFMFF) pada perusahaan LQ-
45 di bursa efek Indonesia. (3) Untuk mengetahui hasil perbandingan Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) dan Three Market Fama and French (TFMFF) dalam 
mengestimasi return saham pada perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia. Hasil dari 
penelitian ini adalah hasil estimasi return saham dengan menggunakan model Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) adalah sebesar 46.49%, dan hasil estimasi return saham 
dengan menggunakan Three Faktor Model Fama and French (TFMFF) adalah sebesar 
22.48338%. Hasil perbandingan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 
Three Faktor Model Fama and French (TFMFF) yaitu resiko pasar yang diproksi 
dengan return market  berpengaruh signifikan sehingga dapat digunakan sebagai faktor 
resiko dalam menjelaskan naik turunnya tingkat pengembalian (return) pada setiap 
portofolio Fama and French 
 
Kata kunci: Capital Asset Pricing Model (CAPM), Three Factor Model Fama and 
French (TFMFF), Return Saham 
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ABSTRACT 
Nama Penyusun  : Aal Algebra R. Laega 
NIM      : 606001102014 
Judul :Comparison of Capital Asset Pricing Model (CAPM)  and 
Three Factor Model Fama and French (TFMFF) in  
Estimating Stock Returns 
 
 
 
This study discusses the Comparison of Stock Return Estimates using the 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Three Factor Model Fama and French 
(TFMFF) Methods. The purpose of this study is (1) To find out the results of estimation 
of stock returns using the Capital Priet Asset Model (CAPM) in LQ-45 company shares 
on the Indonesian stock exchange. (2) To find out the results of estimation of returns 
using the Three Market and French Fama (TFMFF) in LQ-45 companies on the 
Indonesian stock exchange. (3) To find out the results of discussion of the Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) and Three Market Fama and French (TFMFF) in estimating 
the return of shares in LQ-45 companies on the Indonesian stock exchange. The results 
of this study are the estimation of stock returns using the Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) model of 46.49%, and the results of estimated stock returns using the Three 
Factors of the Fama and French Model (TFMFF) of 22.48338%. The results involving 
the Capital Asset Pricing Model (CAPM) model and the Three Factors of Fama and 
French Model (TFMFF), which are proxied market risks with significant market 
returns can be used as risk factors in explaining the increase in funds yields (returns) 
in each Fama and French portfolio 
 
Keywords: Capital Asset Pricing Model (CAPM), Three Factor Model Fama and 
French (TFMFF), Stock Return 
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 BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang  
Investasi merupakan salah satu aktifitas yang sangat menarik di masa 
sekarang ini, dan merupakan salah satu cara untuk meningkatkan kesejahteraan di 
masa yang akan datang. Di negara yang sedang berkembang, investasi dapat 
menjadi aktifitas yang menguntungkan bagi siapa saja yang melakukan kegiatan 
tersebut. Investasi sering di artikan masyarakat sebagai penanaman modal yang 
memiliki peranan penting pada perekonomian baik di dalam negeri ataupun di luar 
negeri, sebagai pembelian suatu aset dengan harapan bahwa aset tersebut akan 
menghasilkan keuntungan di masa datang. Namun keuntungan yang diperoleh 
tersebut tentunya akan sebanding dengan resiko yang harus dihadapi. Ada dua hal 
penting yang harus diperhatikan dalam berinvestasi saham yakni return dan risiko. 
Umumnya semakin tinggi return maka semakin tinggi pula risiko yang harus 
ditanggung investor atas investasi yang dilakukan. 
Investor dalam memilih asset yang sesuai dengan kebutuhannya, maka 
investor memerlukan metode yang sesuai untuk menganalisis suatu saham. Salah 
satu metode yang sesuai untuk menganalisis suatu saham untuk kesesuaiannya 
dalam portofolio investasi dikenal sebagai Capital Asset Priceing Model (CAPM).   
Teori Capital Asset Priceing Model (CAPM) sangat berguna bagi para 
investor yang akan melakukan investasi karena model ini dapat berguna sebagai 
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tolak ukur dalam mengambil sebuah keputusan investasi. Dengan hasil yang 
didapatkan dari metode Capital Asset Priceing Model (CAPM) maka investor dapat 
menggolongkan saham menjadi dua jenis yaitu perusahaan yang undervalued dan 
overvalued, maka dari penggolongan tersebut investor dapat mengambil keputusan 
jual jika sekuritas tergolong overvalued dan keputusan beli jika sekuritas tegolong 
dalam overvalued. Model ini juga dapat menghasilkan perkiraan harga sekuritas 
pada saat ini dan pada masa yang akan datang. Dengan mengetahui estimasi 
sekuritas saat ini dan dimasa yang akan datang maka investor dapat 
membandingkan harga sekuritas tersebut sebelum melakukan investasi, agar 
investasi yang dilakukan dapat menghasilkan return sesuai dengan yang inginkan 
investor. 
Seiring dengan perkembangan teori return asset, bahwa tidak hanya 
Capital Asset Priceing Model (CAPM) yang dapat menentukan return saham, maka 
pada tahun 1996 Fama dan French menyatakan temuan awalnya, Fama dan French 
mengemukakan terori Three Factor Model Fama and French (TFMFF) yang 
menjelaskan bahwa saham dengan rasio B/M yang tinggi memiliki rata-rata return 
yang tinggi, yang tidak dijelaskan oleh beta  pasar. Hasil penelitian tersebut 
menunjukan bahwa beberpa karakteristik asset selain dari beta pasar memiliki daya 
menjelaskan expected return. Kemudian dengan menggunakan pendekatan time 
series  Fama dan French mengusulkan tiga faktor untuk tingkat pengembalian yang 
diharapkan yaitu Excess Return, ukuran perusahaan (Size) dan Book to Market 
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Ratio. Fama dan French berpendapat bahwa Penambahan faktor size dan Book to 
market ratio yang mempengaruhi sebuah asset menghasilkan estimasi return yang 
lebih akurat di banding hanya menggunakan expected return saja. Maka dengan 
menggunakan Three Factor Model Fama and French (TFMFF) investor dapat 
mengambil keputusan yang lebih akurat dari investasi yang dilakukannya agar 
return yang dihasilkan sesuai dengan yang di harapkan. 
Allah SWT berfirman dalam surah (QS:Yusuf 12:ayat 46-49)  
ُ يَُوُٖرۡض  خٍُت ََٰل بۢن س ُِّعۡبَسَوُٞفاَج ِّعٌُعۡبَسُ َّن ه
 ل كۡأَيُٖناَم ِّسُٖت َََٰرقَب ُِّعۡبَسُيِّفَُانِّتَۡفأُ  قي ِّ د ِّ صلٱُاَهَُّيأُ  ف سوَُرَخ
 أ
َُنو  َملَۡعيُۡم  هََّلَعلُ ِّساَّنلٱَُىلِّإُ  ع ِّجَۡرأُٓيِّ َلعَّلُٖت ََٰسِّباَي ُهو  رََذفُۡمُّتدَصَحُاََمفُاَٗبأَدَُنيِّن ِّسَُعۡبَسَُنو عَرَۡزتَُلاَق
ُ تۡمََّدقُاَمَُنۡل كۡأَيُٞداَد ِّشُٞعۡبَسَُكِّل ََٰذُ ِّدَۡعبُۢن ِّمُيِّتۡأَيُ َّم ثَُنو ل كَۡأتُا َّم ِّ مُٗلٗيَِّلقُ َّلَِّّإُ ٓۦ ِّهِّل بۢن سُيِّفُٗلٗيَِّلقُ َّلَِّّإُ َّن َهلُۡم
ُِّمُيِّتَۡأيَُّم ثَُنو ن ِّصۡح تُا َّم ِّ مَُُنو  ر ِّصَۡعيُ ِّهيِّفَوُ  ساَّنلٱُ  ثاَغ يُ ِّهيِّفُٞماَعَُكِّل ََٰذُ ِّدَۡعبُۢنُ
ُ
Terjemahnya: 
46. (setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf Dia berseru): "Yusuf, Hai 
orang yang Amat dipercaya, Terangkanlah kepada Kami tentang tujuh ekor sapi 
betina yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi betina yang 
kurus-kurus dan tujuh bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) lainnya yang 
kering agar aku kembali kepada orang-orang itu, agar mereka mengetahuinya." 
47. Yusuf berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) sebagaimana 
biasa; Maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan dibulirnya kecuali 
sedikit untuk kamu makan. 
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48. kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang Amat sulit, yang 
menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), 
kecuali sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan. 
49. kemudian setelah itu akan datang tahun yang padanya manusia diberi hujan 
(dengan cukup) dan dimasa itu mereka memeras anggur."1 
Ayat ini mengajarkan kepada kita untuk tidak mengkonsumsi semua 
kekayaan yang kita miliki pada saat kita telah mendapatkannya, tetapi 
hendaknya sebagian kekayaan yang kita dapat itu juga kita tangguhkan 
pemanfaatannya untuk keperluan yang lebih penting. Dengan bahasa lain, ayat 
ini mengajarkan kepada kita untuk mengelola dan mengembangkan kekayaan 
(berinvestasi) demi keperluan masa depan. 
Salah satu peneliti sebelumnya yang mengkaji tentang priceing asset 
salah adalah yang dilakukan oleh Hielmiyani (2014) yang membandingkan 
antara Capital Asset Priecing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory 
(APT) dengan kesimpulan bahwa Capital Asset Priecing Model (CAPM) lebih 
tepat dibandingkan  dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 
memprediksi return saham.  
Kemudian penelitian selanjutnya lagi dilakukan oleh Harold (2018) 
yang membandingkan antara Single Index Model (SIM) dan Three Factor 
Model Fama and French (TFMFF) dengan kesimpulan menunjukkan bahwa 
                                                          
1
 Departemen Agama RI, Al Quran dan Terjemahnya. (Cet. 2: Bandung; Al-Mizan Publising 
House; Muharram 1432H/ Desember 2010), hlm.247. 
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Three Factor Model Fama and French (TFMFF) memiliki nilai rata-rata 
penyimpangan mutlak yang lebih rendah di bandingkan dengan Single Index 
Model (SIM) dan nilai kapitalisasi pasar yang merupakan salah satu faktor 
dalam Three Factor Model Fama and French (TFMFF) sangat berpengaruh 
dalam menghitung pengembalian yang diharapkan oleh suatu investasi. 
Dari hasil kedua penelitian di atas yang menyatakan keunggulan 
masing-masing  model yaitu Capital Asset Priecing Model (CAPM) dan Three 
Factor Model Fama and French (TFMFF) maka saya ingin mengetahui 
diantara kedua priceing model tersebut yang mana yang lebih baik dalam 
mengestimasi return saham. 
Berdasarkan uraian diatas maka skripsi ini membahas tentang 
Perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Three Factor Model 
Fama and French (TFMFF) dalam Mengistemasi Return Saham. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah dalam 
peneltian ini adalah: 
1. Bagaimana hasil estimasi return saham menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) pada perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia? 
2. Bagaimana hasil estimasi return saham menggunakan Three Market Fama and 
French (TFMFF) pada perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia? 
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3. Bagaimana hasil perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 
Three Market Fama and French (TFMFF) dalam mengestimasi return saham 
pada perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Untuk mengetahui hasil estimasi return saham menggunakan Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) pada saham perusahaan LQ-45 di bursa efek 
Indonesia. 
2. Untuk mengetahui hasil estimasi return saham menggunakan Three Market 
Fama and French (TFMFF) pada perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia. 
3. Untuk mengetahui hasil perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
dan Three Market Fama and French (TFMFF) dalam mengestimasi return 
saham pada perusahaan LQ-45 di bursa efek Indonesia. 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Manfaat bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan pandangan secara  
menyeluruh bagi para investor dalam memilih model asset pricing yang paling 
sesuai dengan kebutuhan invetasi. Terutama agar investor dalam aktivitas 
investasinya tidak terjebak pada satu variabel tertentu saja, namun juga 
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memandang dari berbagai variabel yang memiliki karakter sesuai dengan jenis 
investasinya.   
2. Manfaat bagi Masyarakat Ilmiah 
Hasil studi ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap  
penelitian manajemen matematika keuangan di Indonesia dalam hal komparasi 
model asset pricing untuk mengestimasi tingkat pengembalian saham yang 
diharapkan. 
3. Manfaat bagi Universitas 
Penelitian ini dih arapkan dapat berguna dalam memberikan kontribusi 
terhadap penelitian setelahnya mengenai matematika keuangan mengenai asset 
priceing model. 
E. Sistematika Penulisan 
Secara garis besar, proposal ini dibagi menjadi tiga bagian yaitu bagian 
awal Proposal, bagian isi proposal dan bagi akhir proposal. Berikut ini dijelaskan 
masing-masing bagian proposal. 
1. Bagian Awal Skripsi 
Bagian awal Skripsi meliputi halaman judul, abstrak, halaman 
pengesahan, motto dan persembahan, kata pengantar, daftar isi, daftar gambar, 
daftar table dan daftar lampiran. 
2. Bagian Isi Skripsi 
Bagian isi Skripsi secara garis besar adalah sebagai berikut: 
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BAB I Pendahuluan 
Dalam bab dikemukakan latar belakang, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah dan sistematika penulisan.ini 
BAB II Landasan Teori 
Dalam bab ini dikemukakan konsep-konsep yang dijadikan landasan 
teori yaitu tentang portofolio pasar, konsep retun dan resiko, hubungan retun 
portofolio dan return portofolio, Return Saham dan Book to Market Ratio, 
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Three Market Fama and French 
(TFMFF), dan perbandingan antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 
Three Market Fama and French (TFMFF). 
BAB III Metode Penelitian 
Pada metode penelitian dikemukakan metode penelitian yang berisi 
langkah-langkah yang ditempuh untuk memecahkan masalah dan membahas 
secara merinci mengenai metode, variabel-variabel, jenis dan sumber data yang 
digunakan dalam penelitian. 
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BAB II 
TINJUAN PUSTAKA 
 
A. Regresi 
Analisis regresi merupakan suatu model matematis yang dapat digunakan 
untuk mengetahui pola hubungan antara dua atau lebih variabel. Istilah regresi 
yang berarti ramalan atau taksiran pertama kali diperkenalkan Sir Francis Galton 
pada tahun 1877, sehubungan dengan penelitiannya terhadap tinggi manusia, yaitu 
antara tinggi anak dan tinggi orang tuanya. Dalam penelitiannya, Galton 
menemukan bahwa tinggi anak dan tinggi orang tuanya cenderung meningkat atau 
menurun dari berat rata-rata populasi. Garis yang menunjukkan hubungan tersebut 
disebut garis regresi. 
Analisis regresi lebih akurat dalam melakukan analisis korelasi, karena 
pada analisis itu kesulitan dalam menunjukkan slop (tingkat perubahan suatu 
variabel terhadap variabel lainnya dapat ditentukan). Jadi dengan analisis regresi, 
peramalan atau perkiraan nilai variabel terikat pada nilai variabel bebas lebih 
akurat pula. Karena merupakan suatu prediksi, maka nilai prediksi tidak selalu 
tepat dengan nilai riilnya, semakin kecil tingkat penyimpangan antara nilai 
prediksi dengan nilai riilnya, maka semakin tepat persamaan regresi yang 
dibentuk. 
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Dapat disimpulkan bahwa analisis regresi adalah metode statistika yang 
digunakan untuk menentukan kemungkinan bentuk hubungan antara variabel-
variabel, dengan tujuan pokok dalam penggunaan metode ini adalah untuk 
meramalkan atau memperkirakan nilai dari suatu variabel lain yang diketahui. Ada 
dua jenis Persamaan Regresi Linier yaitu Analisis Regresi Sederhana (simple 
analisis regresi) dan Analisis Regresi Berganda (multiple analisis regresi). 
Analisis regresi linier sederhana adalah hubungan secara linear antara satu 
variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y). Analisis ini untuk 
mengetahui arah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen 
apakah positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen 
apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan. Data yang 
digunakan biasanya berskala interval atau rasio. 
Rumus regresi linear sederhana sebagi berikut: 
𝑌 =∝ +𝛽𝑋 
Keterangan: 
𝑌 = Variabel respon 
X  = Nilai observasi variabel prediktor 
∝   = Nilai intercept model regresi  
𝛽 = Koefisien regresi variabel prediktor 
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Regresi Linear Berganda adalah model regresi berganda jika variabel 
terikatnya berskala data interval atau rasio (kuantitatif atau numerik). Sedangkan 
variabel bebas pada umumnya juga berskala data interval atau rasio. Namun ada 
juga regresi linear dimana variabel bebas menggunakan skala data nominal atau 
ordinal, yang lebih lazim disebut dengan istilah data dummy. Maka regresi linear 
yang seperti itu disebut dengan istilah regresi linear dengan variabel dummy. 
Contoh regresi berganda jenis ini adalah: “pengaruh DER dan NPM terhadap 
Return Saham.” 
Analisis regresi linear berganda  adalah pengembangan dari analisis regresi 
linear sederhana dimana terdapat lebih dari satu variabel independen X. Analisis 
ini digunakan untuk melihat sejumlah variabel independen X1 , X2 , … 
Xk  terhadap variabel dependen Y berdasarkan nilai variabel-variabel independen 
X1 , X2 , … Xk.  
Perbedaaan antara regresi sederhana dengan regresi berganda terletak pada 
jumlah variabel bebasnya. Jika dalam regresi sederhana jumlah variabel bebas 
yang digunakan untuk memprediksi variabel tergantung hanya satu, maka regresi 
berganda jumlah variabel bebas yang digunakan untuk memprediksi variabel 
tergantung lebih dari satu. Dalam regresi berganda seluruh variabel bebas 
dimasukkan kedalam perhitungan regresi serentak. 
Dengan demikian dipeorleh persamaan regresi guna memprediksi variabel 
terikat dengan memasukkan secara serentak serangkaian variabel bebas. Dalam 
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persamaan regresi dihasilkan konstanta dan koefisien regresi bagi masing-masing 
variabel bebas. Regresi berganda digunakan unuk menganalisis hubungan kausal 
beberapa variabel bebas (X) terhadap satu variabel tergantung (Ŷ). Model yang 
digunakan untuk analisis regresi berganda sebagai berikut: 
𝑌𝑖 = 𝛽𝑜 + 𝛽1𝑋1𝑘 + 𝛽2𝑋2𝑘 + ⋯ +  𝛽𝑘𝑋𝑖𝑘 + 𝜀𝑖;        𝑖 = 1,2, … . , 𝑛 
 
dengan 
 
𝑌𝑖 = Nilai observasi variabel respon ke-i 
𝑋𝑖𝑘   = Nilai observasi variabel predictor ke-k pada pengamatan ke-i  
𝛽𝑜 = Nilai intercept model regresi 
𝛽𝑘 = Kooefisien regresi variabel prediktor ke-k 
𝜀𝑖   = error pada pengamatan ke-i 
 
Pada pemodelan regresi terdapat syarat-syarat yang harus dipenuhi yaitu 
dengan memenuhi uji asumsi residual yaitu uji normalitas, uji homokedetisitas, 
dan uji autokorelasi.2 
 
B. Portofolio Pasar 
Portofolio dapat diartikan sebagai serangkaian kombinasi beberapa aktiva 
yang diinvestasikan dan dipegang oleh investor baik perorangan maupun lembaga. 
Seorang investor dalam suatu portofoliotidak menanamkan modalnya hanya pada 
satusaham saja, melainkan dalam beberapa saham dengan komposisi tertentu untuk 
meminimalkan resiko. Hakekat pembentukan portofolio yang mengalokasikan dana 
pada berbagai alternative investasi, sehingga resiko investasi akan dapat dikurangi. 
                                                          
2 Sugiyono. 2010. Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D. Bandung: Alfabeta 
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Pemilihan banyak saham yang dipengaruhi antara lain oleh preferensi untuk 
mengurangi resiko yang ditanggung. Pemodal yang membentuk portofolio akan 
memilih saham yang menawarkan pengembalian yang diharapkan maksimum untuk 
berbagai tingkat resiko, dan menawarkan resiko yang minimum untuk berbagai 
tingkat pengembalian. 
 Pemodal pada prakteknya sering melakukan diversifikasi dalam investasi 
mereka. Mereka mengkombinasikan berbagai saham dalam investasinya tau dengan 
kata lain pemodal membentuk portofolio investasi. Perhitungan tingkat 
pengembalian suatu portofolio merupakan rata–rata tertimbangan dari tingkat 
pengembalian yang membentuk portifolio tersebut. Teori portofolio juga 
berdasarkan pada tindakan investor di bursa sekunder melakukan diversifikasi atau 
membentuk portofolio. Pada dasarnya tindakan ini bertujuan untuk mengurangi 
resiko. 3 
Teori dasar pemilihan portofolio pertama kali dicetuskan oleh Harry M. 
Markowitz pada tahun 1952. Pemilihan portofolio membahas tentang permasalahan 
bagaimana mengalokasikan penanaman modal agar dapat membawa keuntungan 
terbanyak namun dengan resiko yang terkecil. Markowitz menjabarkan cara 
mengkombinasikan aset ke dalam diversifikasi portofolio yang efisien. Dalam 
portofolio ini, resiko dapat dikurangidengan menambah jumlah jenis aset ke dalam 
portofolio dan tingkat expected return dapat naik jika investasinya terdapat 
                                                          
3 Euginia Natalia, Penentuan Portofolio Saham Yang Optimal Dengan Model Markowitz 
Sebagai Dasar Penetapan Investasi Saham, Jurnal Administrasi Bisnis Vol. 9 No. 1,  April  2014, h.3-4. 
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perbedaan pergerakan harga dari aset-aset yangdikombinasi tersebut. Pada 
prakteknya para pemodal pada sekuritas sering melakukan diversifikasi dalam 
investasinya dengan mengkombinasikan berbagai sekuritas, dengan kata lain 
mereka membentuk portofolio. 
Menurut Husnan portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahap ini 
menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa 
proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut. 
Pemilihan banyak sekuritas (pemodal melakukan diversifikasi) dimaksudkan untuk 
mengurangi resiko yang ditanggung. Pemilihan sekuritas ini dipengaruhi antara lain 
oleh preferensi resiko, pola kebutuhan kas, status pajak, dan sebagainya. Dalam 
kenyataannya akan sulit membentuk portofolio yang terdiri dari semua kesempatan 
investasi, karena itu biasanya digunakan suatu wakil (proxy) yang terdiri dari 
sejumlah besar saham atau indeks pasar. Contohnya di Bursa Efek Indonesia yang 
menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau Indeks LQ-45. 
Teori portofolio berkaitan dengan estimasi investor terhadap ekspektasi 
resiko dan return. Mengetahui secara pasti berapa return yang akan diperoleh adalah 
pekerjaan yang sulit. Return investasi dimasa yangakan datang adalah return yang 
diharapkan dan sangat mungkin berlainandengan return aktual yang diterima. Di 
samping mengestimasi return, investor juga perlu untuk memperhitungkan resiko 
terjadinyapenyimpangan antara return yang diharapkan dengan return aktual 
yangditerima. Semakin besar resiko investasi pada saham maka akan semakintinggi 
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tingkat keuntungan yang disyaratkan atau dikenal dengan konsep “high risk high 
return”.4 
Menurut Robert Ang (1995) dalam Hadi (2013) bahwa terdapat 
langkah-langkah melakukan manajemen portofolio, anatara lain: 
1. Memilih instrumen investasi yang diinginkan melalui berbagai analisistentang 
masing-masing instrumen investasi. 
2. Menentukan bobot dari masing-masing instrumen investasi terhadap 
nilaiportofolio secara keseluruhan. 
3. Menentukan horizon investasi (investment horizon). 
4. Menentukan expected return dari masing-masing instrumen investasi sesuai 
dengan horizon investasi. 
5. Menghitung expected return dari portofolio sesuai dengan horizon investasi. 
6. Menghitung rata-rata expected return dari portofolio dalam horizon investasi. 
7. Menghitung standar deviasi expected return dari portofolio.5 
C. Konsep Return dan Resiko 
Para investor tentunya termotivasi untuk melakukan investasi pada suatu 
instrumen yang diiginkan dengan harapan untuk mendapat kembalian investasi 
yang sesuai. Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 
                                                          
4 Nurhidayat, Analisis Pengaruh Pengumuman Laba Tahunan Terhadap Return Saham Pada 
Perusahaan Yang Terdaftar Dalam Indeks Lq45 Di Bursa Efek Indonesia Jakarta,ISSN-1411, h. 7. 
5 Ninik Jayati, Analisis Metode Single Index Model Dalam Pembentukan Portofolio Optimal 
Untuk Menurunkan Risiko Investasi, Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB) Vol. 49  No. 1, Agustus 2017. h. 
100. 
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investor atas suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya keuntungan yang 
dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor tidak akan mau repot-repot 
melakukan investasi yang pada akhirnya tidak ada hasilnya. Jadi jelas, setiap 
investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama 
mendapatkan keuntungan yang disebut return baik secara langsung maupun tidak 
langsung. 
Return dari suatu investasi tergantung pada instrumen investasinya. Ada 
yang menjamin tingkat kembalian (return) yang akan diterima investor misalnya 
sertifikat deposito di bank yang memberikan bunga sebesar presentase tertentu dan 
pasti, dan obligasi yang menjanjikan kupon bunga yang akan dibayarkan secara 
periodik atau sekaligus dan pasti, tidak tergantung pada keuntungan perusahaan. 
Lain halnya dengan saham, saham tidak menjanjikan suatu return yang pasti bagi 
investor. 
Namun beberapa komponen return pada saham yang memungkinkan 
investor meraihkeuntungan adalah deviden, saham bonus dan capital gain. 
Konsep return dan resiko merupakan salah satu konsep dasar investasi yang 
menjadi dasar pijakan dalam setiap proses pembuatan keputusan investasi oleh 
investor. Konsep ini perlu dipahami oleh investor karena sebelum melakukan 
investasi pada sekuritas, investor perlu merumuskan terlebih dahulu kebijakan 
investasinya sedangkan masalah utama yang dihadapi investor adalah menentukan 
sekuritas beresiko mana yang harus dipilih. Salah satu tujuan investasi bagi investor 
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adalah memperoleh return atau tingkat pengembalian yang tinggi atas dana yang 
diinvestatsikan. Hal mendasar yang perlu dipahami oleh investor adalah 
pemahaman mengenai hubungan antara return yang diharapkan dengan resiko yang 
akan ditanggung dari sebuah investasi. Hubungan return yang diharapkan dengan 
resiko yang akan ditanggung dari sebuah investasi merupakan hubungan yang 
searah dan linier. Artinya bahwa semakin besar resiko yang ditanggung maka 
semakin besar pula tingkat return yang diharapkan.6 
Setiap individu yang berkomitmen untuk melakukan investasi atas 
sejumlah aset yang dimiliki, pastinya akan menanggung sejumlah resiko yang 
disebabkan oleh berbagai faktor. Menurut Zubir (2013), faktor-
faktorpendorongnya adalah sebagai berikut: 
1. Interest rate risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh perubahan tingkat 
bunga tabungan dan tingkat bunga pinjaman. 
2. Market risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh gejolak (variability) 
return suatu investasi sebagai akibat dari fluktuasi transaksi di pasar 
keseluruhan. 
3. Inflation risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh menurunnya daya beli 
masyarakat sebagai akibat dari kenaikan harga barang-barang secara 
umum. 
                                                          
6 Faris Ardiansyah, Analisis Reaksi Pengumuman Saham Bonus Terhadap Return Dan 
Abnormal Return Di Bursa Efek Indonesia 2000-2012, Jurnal Ekonomi Akuntansi Universitas 
Brawijaya, h.6. 
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4. Business risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh tantangan bisnis yang dihadapi 
perusahaan makin berat, baik akibat tingkat persaingan yang 
makin ketat, perubahan peraturan pemerintah, mapun claim dari 
masyarakat terhadap perusahaan karena merusak lingkungan. 
5. Financial risk, yaitu resiko keuangan yang berkaitan dengan struktur 
modal yang digunakan untuk mendanai kegiatan perusahaan. 
6. Liquidity risk, yaitu resiko yang berkaitan dengan kesulitan untuk 
mencairkan portofolio atau menjual saham karena tidak ada yang 
membeli saham tersebut. 
7. Exchange rate risk atau currency risk, yaitu resiko karena adanya 
perubahan nilai tukar mata uang antar negara yang menyebabkan real 
return menjadi lebih kecil daripada expected return. 
8. Country risk, yaitu resiko yang berkaitan dengan kondisi politik, 
keamanan dan stabilitas perekonomian antar negara.7 
 
D. Hubungan Return Portofolio dengan Resiko Portofolio 
Return realisasi portofolio (portofolio realized return) merupakan rata-rata 
tertimbang dari return-return realisasi masing-masing sekuritas tunggal di dalam 
portofolio tersebut Resiko portofolio adalah resiko investasi dari kelompok saham 
                                                          
7 Bayu Mayura Pridatama, Analisis Tingkat Pengembalian Dan Risiko Pembentukan 
Portofolio Optimal Terhadap Perusahaan Sektor Perbankan, Jurnal Universitas Gunadarma, 
h. 5. 
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dalamporotfolio atau sekelompok instrumen keuangan dalam portofolio. Resiko 
portofolio dapat dihitung dari resiko harian, resiko mingguan, resiko bulanan, dan 
resiko tahunan. Jika dihitung sebagai resiko bulanan, maka data yang digunakan 
sebagai dasar penghitungan adalah data bulanan. Terdapat dua ukuran yang 
digunakan sebagai resiko, yaitu deviasi standar dan beta saham. Deviasi standar 
menggambarkan gejolak return saham dari return rata-rata. Gejolak return tersebut 
dapat bersifat positif, yaitu berada diatas return rata-rata, atau bersifat negatif, yaitu 
berada dibawahreturn rata-rata. 
Return realisasian portofolio (portfolio realized return) merupakan rata-rata 
tetimbang dari return-return realisasian masing-masing sekuritas tunggal didalam 
portofolio tersebut. Return portofolio dapat menjadi lebih besar dan lebih kecil dari 
return masing-masing sekuritas yang ada dalam sebuah portofolio. Resiko 
portofolio adalah varian return sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio. 
Resiko portofolio dapat dikurangi namun tidak dapat dihilangkan. Resiko portofolio 
dapat dikurangi dengan cara menggabungkan beberapa sekuritas tunggal ke dalam 
bentuk portofolio. Artinya, sebuah portofolio minimal terdiri dari dua sekuritas 
tunggal.8 
Asumsi utama untuk dapat mengurangi resiko adalah return masing-masing 
sekuritas tidak berkorelasi secara positif dan sempurna. Investor cenderung lebih 
menyukai return yang tinggi tetapi tidak menyukairesiko yang tinggi. Dua hal 
                                                          
8 Sintia Prana Dewi, Analisis Return Dan Risiko Portofolio Optimal Pada Perusahaan Pt Astra 
Agro Lestari Tbk Dan Pt Bank Central Asia Tbk, Jurnal Manajemen STIE MDIP, h. 2. 
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penting yang harus dipahami dalam portofolio adalah seberapa besar return yang 
diharapkan dan berapa besar resiko yang melekat pada masing-masing sekuritas 
dalam sebuah portofolio. Return dan resiko merupakan dua hal yang tidak 
terpisahkan. Return dan resiko memiliki hubungan yang positif. Semakin besar 
resiko yang ditanggung investor, semakin besar pula return yang dikompensasikan 
demikian juga sebaliknya. Investor yang rasional harus memperhatikan bagaimana 
investasi dapat menghasilkan return yang optimal pada tingkat resiko yang minimal. 
Dalam memaksimalkan return dan meminimalkan resiko, investor dapat 
melakukan diversifikasi. Diversifikasi dapat diwujudkan dengan 
mengkombinasikan berbagai pilihan saham dalam investasinya. Melalui portofolio 
ini, investor dapat memaksimalkan keuntungan yang diharapkan dari tingkat resiko 
tertentu atau berusaha meminimalkan resiko untuk tingkat keuntungan tertentu. 
Untuk mencapai tujuan tersebut, pihak investor harus melakukan suatu analisis 
terhadap saham-saham yang akan dibeli. Hasil analisis dapat digunakan untuk 
pembentukan portofolio investasi. Dengan adanya analisis diharapkan dapat 
dijadikan dasar pengambilan keputusan. Keputusan yang tepat akan dapat 
memberikan hasil yang optimal.9 
E. Capital Asset Pricing Model 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dikembangkan oleh William Sharpe, 
John Lintner dan Jan Mossin dua belas tahun setelah Harry Markowitz 
                                                          
9 Nela Safelia, Konsep Dasar Keputusan Investasi Dan Portfolio, Jurnal Ekonomi Universitas 
Jambi, 2012,  h. 222. 
21 
 
 
mengemukkan teori portofolio modern yaitu pada tahun 1952. Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) adalah sebuah model hubungan antara resiko dan expected 
return suatu sekuritas atau portofolio. Model tersebut dapat digunakan untuk 
menentukan harga aset beresiko. Menurut Capital Asset Pricing Model (CAPM), 
resiko yang dinilai oleh investor yang rasional hanya systematic risk karena resiko 
tersebut tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi. Model tersebut menyatakan 
bahwa expected return sebuah sekuritas atau portofolio sama dengan return 
sekuritas bebas resiko ditambah dengan risk premium dikalikan dengan systematic 
risk sekuritas tersebut. 
Dalam metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) hanya beta atau resiko 
sistematis yang berpengaruh terhadap return saham. Beta pun dapat digambarkan 
sebagai sensitivitas return suatu saham terhadap return pasar. Keseimbangan 
dalam Capital Asset Pricing Model (CAPM) dinyatakan dalam hubungan garis 
Capital Market Line (CML) dengan Security Market Line (SML). Garis CML 
memberikan gambaran tentang hubungan resiko dan return pada pasar yang 
seimbang pada portofolio-portofolio yang efisien. Sedangkan garis SML 
menggambarkan hubungan resiko dan return dari aset-aset individual ataupun 
portofolio yang tidak efisien.  
Garis pasar modal dapat digunakan untuk menilai tingkat return diharapkan 
dari suatu portofolio yang efisien pada suatu tingkat resiko tertentu dan garis pasar 
sekuritas dapat digunakan untuk menilai keuntungan suatu aset individual pada 
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kondisi pasar yang seimbang. Capital Asset Pricing Model (CAPM) menggunakan 
beberapa asumsi, antara lain: 
1. Semua investor mempunyai distribusi probabilitas tingkat return dimasa depan 
yang identik, karena mereka mempunyai harapan atau ekspektasi yang hampir 
sama mengenai keadaan pasar dan mencari mean-variance dari portofolio 
yang optimal. Semua investor menggunakan sumber informasi seperti tingkat 
return, variansreturn dan matriks korelasi yang sama dalam kaitannya dengan 
pembentukan portfolio yang efisien. 
2. Semua investor mempunyai satu periode waktu yang sama, misalnya satu 
tahun. 
3. Semua investor dapat meminjam (borrowing) atau meminjamkan (lending) 
uang pada tingkat Risk Free Rate Of Return. 
4. Tidak ada biaya transaksi. 
5. Tidak ada pajak pendapatan. 
6. Tidak ada inflasi. 
7. Semua aktiva bisa diperjual-belikan dalam fraksi yang kecil. 
8. Terdapat banyak sekali investor, dan tidak ada satupun investor yang dapat 
mempengaruhi harga suatu sekuritas, semua investor adalah price-taker. 
9. Pasar dalam keadan seimbang (equilibrium). 
Capital Asset Pricing Model adalah sebuah model yang menggambarkan 
hubungan antara resiko dan hasil yang diharapkan yang digunakan dalam penilaian 
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harga aset beresiko. Capital Asset Pricing Model (CAPM) ini merupakan suatu 
model yang menggunakan beta untuk menghubungkan resiko dan return secara 
bersama-sama. Pengembangan model ini berfungsi untuk menjelaskan tigkah laku 
dari harga-harga sekuritas dan memberikan mekanisme bagi investor untuk menilai 
pengaruhsuatu sekuritas yang diusulkan terhadap resiko dan eturn portofolio 
mereka. Capital Asset Pricing Model (CAPM) mengurai resiko porto folio ke 
dalam resiko sistematis dan spesifik. 10 
Di bidang keuangan Capital Asset Pricing Model (CAPM) digunakan untuk 
menentukan tingkat pengembalian aset secara teoritis. Model ini memperhitungkan 
sensitivitas aset untuk untuk non-diversifiable risk (juga dikenal sebagai resiko 
sistematis atau resiko pasar) yang sering diwakili oleh Beta Kuantitas (β) dalam 
industri keuangan, serta pengembalian yang diharapkan dari pasar dan 
pengembalian yang diharapkan dari pengembalian aset bebas. Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) merupakan sebuah model utnuk menilai sekuritas atau 
portofolio individu. Untuk sekuritas individual, Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) menggunakan Security Market Line (SML) serta hubungannya dengan 
Expected Return dan Systematic Risk (Beta) untuk menunjukkan bagaimana pasar 
menilai resiko sekuritas individu dalam hubungannya dengan tingkat resiko 
sekuritas mereka. SML dapat digunakan untuk menghitung Reward-To-Risk Ratio 
untuk sekuritas apapun dalam hubungannya dengan pasar secara keseluruhan. Oleh 
                                                          
10 Arninda Sasmita, Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model (Capm) Untuk Penetapan 
Kelompok Saham Efisien,Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB) Vol. 37  No. 2  , Agustus  2016, h. 2. 
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karena itu, ketika tingkat pengembalian yang diharapkan untuk sekuritas apapun 
dikurangi dengan koefisien beta, Reward-To-Risk Ratio setiap individu di pasar 
adalah sama dengan Reward-To-Risk Ratio, dimana: 
( )
( ) fm
i
fi RRE
RRE
−=
−

 
dengan pengaturan ulang untuk pemecahan di atas dan pemecahan untuk 
𝐸(𝑅𝑖), maka didapatkan model Capital Asset Pricing Model (CAPM): 
 
( )( )fmifi RRERRE −+= )(  
Dimana 
( )iRE = Return yang diharapkan dari Capital Asset 
fR =Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko 
i =Sensitivitas kelebihan Return Aset yang diharapkan pada kelebihan retur  
pasar yang diharapkan 
)( mRE =Return pasar yang diharapkan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah sebuah model hubungan 
antara resiko dan Market Expected Return suatu sekuritas atau portofolio. Model 
tersebut dapat digunakan untuk menentukan harga aset beresiko. Menurut Capital 
Asset Pricing Model (CAPM), resiko yang dinilai oleh investor yang rasional hanya 
Systematic Risk karena resiko tersebut tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi. 
Model tersebut menyatakan bahwa Market Expected Return sebuah sekuritas atau 
portofolio sama dengan return sekuritas bebas resiko ditambah dengan Risk 
Premium dikalikan dengan Systematic Risk Sekuritas tersebut. Dalam metode 
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Capital Asset Pricing Model (CAPM) hanya beta atau resiko sistematis yang 
berpengaruh terhadap return saham. Beta pun dapat digambarkan sebagai 
sensitivitas return suatu saham terhadap return pasar.11 
Untuk portofolio pasar yang diasumsikan bahwa return sekuritas 
individual berkorelasi dengan return pasar, risikoportofolio pasar dapat 
disederhanakan sebagai berikut: 
𝜎𝑚 = [∑ 𝑤𝑖.  𝜎𝑖, 𝑚  
𝑛
𝑖=1
]
1
2
 
= (𝑤1. 𝜎1,𝑀 + 𝑤2 . 𝜎2,𝑀 + ⋯ +  𝑤𝑛 .  𝜎𝑛,𝑀)
1
2
 
𝜎𝑀 =  (kontribusi sekuritas ke-1 untuk risiko portofolio + kontribusi sekuritas ke-
2 untuk risiko portofolio + ... + kontribusi sekuritas ke-n untuk risiko 
portofolio)1/2 
Dengan asumsi bahwa proporsi masing – masing sekuritas di dalam 
portofolio pasar adalah sama, yaitu w1 = w2 = ... = wn, maka dapat dikatakan 
bahwa kontribusi masing – masing sekuritas terhadap risiko portofolio pasar 
adalah tergantung dari besarnya kovarian return sekuritas dengan portofolio pasar. 
Dengan demikian untuk sekuritas ke-i, kontribusi risiko sekuritas ini terhadap 
risiko portofolio pasar adalah sebesar: 
𝜎𝑖, 𝑚
𝜎𝑚
 
                                                          
11Rowland B. F. Pasaribu, Metode Dan Teknik Manajemen Risiko, 2012,  hal. 9. 
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Ingat kembali persamaan garis pasar modal sebagai berikut: 
𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑏𝑟 +
𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑏𝑟
𝜎𝑚
 . 𝜎𝑝 
Persamaan tersebut adalah persamaan untuk return ekspektasian portofolio. Untuk 
return sebuah sekuritas tunggal, maka 𝜎𝑝  perlu disubstitusikan dengan risiko 
sekuritas individual. Dengan mensubstitusikan 𝜎𝑝 dengan kontribusi risiko 
sekuritas individual terhadap risiko portofolio pasar, maka return ekspektasian 
untuk sekuritas ke-i adalah: 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑏𝑟 +  
𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑏𝑟 . 𝜎𝑖, 𝑚
𝜎𝑚 .  𝜎𝑚
 
atau 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑏𝑟 +
𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑏𝑟 . 𝜎𝑖 , 𝑚
𝜎2𝑚
 
atau 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑏𝑟 + 𝛽𝑖 . [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑏𝑟] 
 
yang merupakan persamaan CAPM. Dengan demikian βi dapat diartikan sebagai 
kovarian return sekuritas ke-i dengan return portofolio pasar dibagi dengan 
varian return portofolio pasar sebagai berikut: 
𝛽𝑖 =
𝜎𝑖 , 𝑚
𝜎2 𝑚
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F. Model Fama-French Three-Factor  
Apabila pada metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) satu-satunya 
yang menjadi indikator penilaian return adalah premi resiko (beta), 
maka Fama dan French mengembangkan teori CAPM dan melibatkan dua variabel 
yang ditambahkan untuk mengukur return saham yang dimiliki oleh investor. 
Kedua variabel tersebut adalah size dan book to 
market equity. Penambahan dua variabel tersebut memberikan anggapan 
bagi sebagian peneliti bahwa model inilah yang paling efisien untuk 
digunakan dalam menghitung return. 
    Faktor-faktor yang memengaruhi return menurut Fama dan French adalah 
size, beta dan book to market equity. Size (ukuran) saham yang dilihat melalui nilai 
kapitalisasi pasar saham (jumlah saham yang beredar dikalikan dengan harga 
saham). Saham kecil cenderung mempunyai resiko yang lebih tinggi, karena itu 
mempunyai tingkat keuntungan yang diharapkan lebih tinggi dibandingkan 
dengan saham besar. Book to Market Equity (BE/ME) yang besar mencerminkan 
investor yang pesimis terhadap masa depan perusahaan. Sebaliknya, jika investor 
optimis terhadap masa depan perusahaan, maka nilai Book To Market Equity akan 
rendah. Beta merupakansuatu pengukur volatilitas (volatility) return suatu 
sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Beta merupakan pengukur 
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resiko sistematik (systematic risk) dari suatu sekuritas portofolio relative terhadap 
resiko pasar..12 
Formula yang dapat dituliskan untuk metode Fama-French Three 
Factor Model adalah sebagai berikut: 
( ) iiifmifi eHMLSMBRRRR +++−+=−   
Dimana 
=iR Return saham i historis 
=fR  Return aset bebas resiko historis 
=  Intercept 
=i Beta pasar atau Koefisien Regresi  
=mR  Return atau Tingkat keuntungan pasar historis 
=i Koefisien regresi saham I terhadap Return SMB 
=SMB Small Minus Big, yaitu selisih return portofolio saham kecil dengan 
portofolio saham besar  
=i Koefisien regresi saham I terhadap return HML 
=HML High Minus Low, selisih return portofolio saham dengan B/M tinggi 
dengan portofolio saham dengan B/M rendah   
=ie Error Term 
 
Dimana Ri – Rf adalah excess return saham yang merupakan selisih return rata-
rata saham setelah dikurangi Risk Free Rate. βim(RM-Rf) merupakan expected market 
premium, suatu kompensasi atas resiko market yang ditanggung oleh pemegang saham. 
Angka tersebut merupakan pengurangan market return dengan Risk Free Rate. SMB 
adalah singkatan dari Small Minus Big. SMB merupakan faktor Access Return 
diperoleh dengan menghitung return rata-rata dari perusahaan kecil dikurangi return 
                                                          
12Bambang Sutopo, Model Fama Dan French Sebagai Pembentukan Portofolio Saham Di 
Indonesia, Jurnal Akuntansi Dan Bisnis, Vol. 9, No. 1, Februari 2009, ISSN: 1412-0852,  h. 2. 
29 
 
 
rata-rata perusahaan besar. HML adalah singkatan dari High Minus Low. Faktor ini 
diperoleh dengan mengkalkulasi return rata-rata dari portofolio saham High Book To 
Market dikurangi dengan return rata-rata dari portofolio saham dengan Low Book To 
Market.13 
 
G. Size 
Market capitalization biasanya digunakan untuk menuntun strategi investasi 
pada suatu negara. Setiap negara memiliki ukuran-ukuran size yang berbeda-beda. 
Borchet et.al. (2003) mengatakan bahwa faktor size  atau sering disebut dengan 
SMB-Small Minus Big didesain untuk mencoba megestimasi tambahan return pada 
investor yang memiliki historis berinfestasi pada perusahaan yang memiliki Market 
Capitalization yang kecil. Dalam prakteknya Beta Size ini dihitung dengan cara rata-
rata return enam portofolio yaitu 30% saham berkapitalisasi kecil dikurangi dengan 
rata-rata return dari 30% saham yang berkapitalisasi besar pada suatu periode. 
Menurut Fama dan French (1992) persamaan SMB adalah sebagai berikut:  
𝑆𝑀𝐵 =
{(
𝑆
𝐿 +
𝑆
𝑀 +
𝑆
𝐻) − (
𝐵
𝐿 +
𝐵
𝑀 +
𝐵
𝐻)}
3
 
Keterangan: 
SMB = Return dari portofolio yang dibuat berdasarkan atas size perusahaan yang 
kecil dikurangi dengan size perusahaan yang besar. 
                                                          
13Alfi Muflikhah Lestari, Pengaruh Model Tiga Faktor Fama Dan French Terhadap Expected 
Return: Studi Pada Tujuh Saham Perbankan Konvensional Di Indonesia, QE Journal Vol.04 - No.04, 
December 2015, hal. 202 
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SL = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization kecil (S) dan 
memiliki Low Book To Market (L). 
SM = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization kecil (S) dan 
memiliki Medium Book To Market (M). 
SH = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization kecil (S) dan 
memiliki High Book To Market (H). 
BL = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization besar (B) dan 
memiliki Low Book To Market (L). 
BM = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization besar (B) dan 
memiliki Medium Book To Market (M). 
BH = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization besar (B) dan 
memiliki High Book To Market (H). 
 
Hasil perhitungan SMB yang positif menunjukkan bahwa pada saat itu saham 
berkapitalisasi kecil lebih baik dari pada saham berkapitalisasi besar. Sebaliknya 
apabila hasil perhitungan SMB negatif maka dikatakan bahwa pada saat itu saham 
berkapitalisasi besar lebih baik dibandingkan saham berkapitalisasi kecil.14 
 
H. Book to Market Equity 
Dalam penelitian Fama dan French (1992) dikatakan bahwa perusahaan 
yang berkapitalisasi kecil cenderung memiliki Book To Market Equity yang besar 
sehingga mempunyai earnings yang rendah. Sementara perusahaan yang 
mernpunyai Book To Makket Equity yang rendah mempunyai learning yang tinggi. 
Fama dan French mengatakan bahwa Book Equity adalah nilai buku dari 
saham biasa yang ditambahkan dengan pajak yang ditangguhkan yangada pada 
                                                          
14 Bambang Sudiatno, Menguji Model Tiga Faktor Fama Dan French Dalam Mempengaruhi 
Return Saham Studi Pada Saham Lq45 Di Bursa Efek Indonesia,Jurnal Bisnis dan Ekonomi, September 
2011, ISSN: 1412-3126, h. 130. 
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neraca, dan Market Equity menunjukkan size perusahaan yang berhubungan 
dengan tingkat profitabilitas. Sehingga dari pengertian tersebut untuk mencari 
besarnya Book To Market Equitas suatu saham dapat dirumuskan menjadi. 
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
Apabila book value memiliki nilai yang rendah yaitu kurang dari satu 
dengan market value maka perusahaan tersebut memiliki book to market equity  
yang rendah dan dikatakan bahwa saham perusahaan tersebut overload, sebaliknya 
apabila saham perusahaan tersebut mengalami undervalued maka perusahaan 
dikatakan memiliki book to market equity yang tinggi. 
High Minus Low (HML) dihitung dengan cara rata-rata return dua 
portofolio yaitu 50% saham yang memiliki Book To Market tinggi dikurangi dengan 
rata-rata return 50% saham yang memiliki Rasio Book To Market rendah. 
Persamaan High Minus Low (HML) adalah sebagai berikut: 
𝐻𝑀𝐿 =
{(
𝑆
𝐻 +
𝐵
𝐻) − (
𝑆
𝐿 +
𝐵
𝐿)}
2
 
Keterangan: 
HML  = Return dari portofolio yang dibuat berdasarkan Book To Market Equity 
yang tinggi dikurangi dengan Book To Market Equity yang rendah. 
SL = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization kecil (S) dan 
memiliki Low Book To Market (L). 
SH = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization kecil (S) dan 
memiliki High Book To Market (H). 
BL = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization besar (B) dan 
memiliki Low Book To Market (L). 
BH = Portofolio perusahaan dengan Market Capitalization besar (B) dan 
memiliki Low Book To Market (L). 
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High Minus Low (HML) yang positif mengindikasikan bahwa value stock lebih baik 
dibandingkan growth stock dan jika HML negatif maka growth stock lebih baik.15 
 
I. Perbandingan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Three Model Fama 
and French 
 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan suatu model 
keseimbangan yang bias menggambarkan atau memprediksi realitas di pasar yang 
bersifat kompleks, sehingga dapat membantu melihat hubungan return dan resiko 
di dunia nyata yang terkadang sangatkompleks. Selain itu Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) juga dapat dipergunakan untuk menentukan harga suatu aktiva 
modal (capital assets), dengan mengingat segala karakteristik aktiva tersebut. Yang 
dimaksud karakteristik aktiva tersebut adalah resikonya. Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) pertama kali diperkenalkanoleh Sharp, Litner dan Mossin pada 
pertengahan 1960-an. Capital Asset Pricing Model (CAPM)  merupakan suatu 
model yang menghubungkan tingkat return yang diharapkan darisuatu aset yang 
beresiko dengan resiko dari aset tersebut pada kondisi yang seimbang. 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) didasari oleh teori portfolio yang 
dikembangkan oleh Markowitz. Berdasarkan model Markowitz, masing-masing 
investor diasumsikan akan mendiversifikasikan portofolionya dan memilih 
                                                          
15Bambang Sudiatno, Menguji Model Tiga Faktor Fama Dan French Dalam Mempengaruhi 
Return Saham Studi Pada Saham Lq45 Di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Bisnis dan Ekonomi, September 
2011, ISSN: 1412-3126, hal. 130. 
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portofolio yang optimal atas dasar preferensi investor terhadap return dan resiko, 
pada titik-titik portofolio yang terletak di sepanjang garis portofolio yang efisien. 
Model Capital Asset Pricing Model (CAPM) didasarkan pada asumsi bahwa pasar 
itu efisien. Capital Asset Pricing Model (CAPM) mengukurresiko suatu saham 
dalam artian resiko yang berhubungan dengan kondisi pasar (semakinpeka suatu 
saham terhadap pasar, semakin besar resiko saham tersebut) karena modeltersebut 
berpendapat bahwa hanya ada satu faktor yang mempengaruhi tingkat 
keuntungansaham, yaitu faktor pasar. Model keseimbangan lainnya adalah Fama 
and French Three Factor Model yang dikembangkan oleh Fama dan French 
(1992). Fama and French Three Factor Model (TFMFF) merupakan perluasan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang memberikan hasil lebih baik dalam 
menentukan return saham dibandingkan dengan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). Model ini mengembangkan faktor lain selain factor pasar yaitu ukuran 
perusahaan (size) dan rasio book equity/market equity (B/M ratio).16 
 
J. Data Cross Section 
Secara sederhana konsep data cross section adalah data yang memiliki objek 
yang banyak pada tahun yang sama atau data yang dikumpulkan dalam satu waktu 
terhadap banyak objek. Pengertian objek di sini bisa macam-macam dan berupa 
                                                          
16Rowland B. F. Pasaribu, Metode Dan Teknik Manajemen Risiko, 2012,  h. 9. 
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banyak hal seperti misalnya individu/orang, perusahaan, bank, daerah (kabupaten 
dan kota), dan bahkan negara. 
 
 
K. Data Time Series 
Secara sederhana, konsep dari data time series adalah data yang memliki 
runtun waktu yang lebih dari satu tahun pada satu objek atau data yang 
dikumpulkan dari waktu ke waktu terhadap satu individu/objek. Dari konsep data 
time series tersebut kita bisa tahu bahwa data time series merupakan kebalikan dari 
data cross section, yang mana pada data cross section memiliki objek observasi 
yang lebih dari satu pada satu tahun, sedangkan time series memiliki runtun waktu 
yang lebih dari satu tahun pada objek yang sama (satu objek observasi). 
 
L. Uji Normalitas 
Uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang 
terdistribusi normal. Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-masing 
variabel tetapi pada nilai residualnya. Sering terjadi kesalahan yang jamak yaitu 
bahwa uji normalitas dilakukan pada masing-masing variabel. Hal ini tidak 
dilarang tetapi model regresi memerlukan normalitas pada nilai residualnya bukan 
pada masing-masing variabel penelitian. 
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Pengertian normal secara sederhana dapat dianalogikan dengan sebuah 
kelas. Dalam kelas siswa yang bodoh sekali dan pandai sekali jumlahnya hanya 
sedikit dan sebagian besar berada pada kategori sedang atau rata-rata. Jika kelas 
tersebut bodoh semua maka tidak normal, atau sekolah luar biasa. Dan sebaliknya 
jika suatu kelas banyak yang pandai maka kelas tersebut tidak normal atau 
merupakan kelas unggulan. Pengamatan data yang normal akan memberikan nilai 
ekstrim rendah dan ekstrim tinggi yang sedikit dan kebanyakan mengumpul di 
tengah. Demikian juga nilai rata-rata, modus dan median relatif dekat. Uji 
normalitas dapat dilakukan dengan uji histogram, uji normal P Plot, uji Chi Square, 
Skewness dan Kurtosis atau uji Kolmogorov Smirnov.  
 
M. Uji Multikolineritas 
Multikolinearitas yaitu adanya hubungan linear yang sempurna antara 
beberapa atau keseluruhan variabel bebas. Untuk mendeteksi gejala 
multikolinearitas, masing-masing model regresi penelitian akan diuji dengan 
menggunakan Tolerance dan Variance Factor (VIF). Suatu model dikatakan bebas 
dari mutikolinearitas apabila suatu model regresi memiliki nilai toleransi  > 0.1 
dan VIF < 10. 
 
N. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi adalah untuk melihat apakah terjadi korelasi antara suatu 
periode t dengan periode sebelumnya (t-1). Secara sederhana adalah bahwa 
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analisis regresi adalah untuk melihat pengaruh antara variabel bebas terhadap 
variabel terikat, jadi tidak boleh ada korelasi antara observasi dengan data 
observasi sebelumnya. 
O. Uji Heterokedesitas 
Homoscedasticity mengacu pada asumsi bahwa variabel terikat 
menunjukan level variansi yang sama dengan variabel bebasnya. Uji ini dapat 
diketahui melalui scatterplot, apabila scatterplot menghasilkan bentuk pola yang 
tidak jelas maka asumsi hemoscedasticity terpenuhi (tidak terjadi 
heteroskdestisitas). Sebaliknya, apabila scatterplot membentuk pola yang teratur 
(bergelombang, melebur kemudian menyempit) berarti terjadi heteroskedastisitas. 
 
P. Uji Hipotesis (uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
independen (premi risiko, size, dan book to market equity) berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen (return saham). Pengujian menggunakan 
tingkat signifikansi 0,05, yaitu : 
a. Apabila tingkat signifikansi <5% maka Ho ditolak, Ha diterima. 
b. Apabila tingkat signifikansi >5% maka Ho diterima, Ha ditolak. 
Hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
a. Pengaruh beta (X1) terhadap return saham (Y) 
Ho1 : β1 ≤ 0, artinya tidak terdapat pengaruh positif X1 terhadap Y 
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Ha1 : β1 > 0, artinya terdapat pengaruh positif X1 terhadap Y 
b. Pengaruh size (X2) terhadap return saham (Y) 
Ho2 : β2 ≤ 0, artinya tidak terdapat pengaruh positif X2 terhadap Y 
Ha2 : β2 > 0, artinya terdapat pengaruh positif X2 terhadap Y 
c. Pengaruh book to market ratio (X3) terhadap return saham (Y) 
Ho3 : β3 ≤ 0, artinya tidak terdapat pengaruh positif X3 terhadap Y 
Ha3 : β3 > 0, artinya terdapat pengaruh positif X3 terhadap Y 
Q. Uji Model F 
Uji model merupakan uij koefisiensi regresi secara bersama-sama untuk 
melihat signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 
variabel dependen. Pengujian menggunakan tingkat signifikansi 0,05. Langkah-
langkah uji F adalah sebagai berikut: 
a. Merumuskan hipotesis 
Ho : premi risiko, size dan book to market equity secara simultan tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Ha: premi risiko, size dan book to market equity secara simultan berpengaruh 
terhadap return saham. 
b. Menentukan F hitung dan signifikansi 
c. Menentukan F tabel dengan melihat tabel F. 
Kriteria pengujian : 
a. Jika F hitung ≤ F tabel, maka Ho diterima. 
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b. Jika F hitung ≥ F table, maka Ho ditolak. 
 
R. Uji Koofisien Determinasi (Adjusted R Square) 
Koefisien determinasi (Adjusted R Square) digunakan untuk mengukur 
besarnya pengaruh model yang digunakan mampu menjelaskan seluruh variabel 
dependen dalam penelitian ini. Nilai koefisien determinasi 0 (nol) dan 1 (satu). 
Besarnya Adjusted R2
 
akan mengukur proporsi atau persentase dari variasi total 
pada Y yang dijelaskan oleh model regresi.
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BAB III 
 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif. Pendekatan 
kuantitatif dilakukan untuk menguji hipotesis dengan data sekunder menggunakan 
regresi linear sederhana, regresi linear berganda. 
 
B. Jenis dan Sumber Data 
Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder berupa gabungan antara data time series dan cross section. Data dalam 
penelitian ini berasal dari Indonesian Stock Exchange (IDX), Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD), yahoo finance dan website Bank Indonesia berupa 
laporan keuangan, Indeks Harga Saham Gabungan LQ45 dan Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). 
 
C. Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Variabel penelitian ini adalah IHSG, Rf, Close Price, Jumlah Saham 
Beredar, dan Equitas. Definisi operasional merupakan pengertian terkait variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian untuk menghindari ketidakjelasan 
makna variabel, sebagai berikut: 
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Jenis 
Variabel 
Variabel Keterangan 
Terikat 
Retun Saham 
Merupakan return saham perusahaan, data 
yang digunakan priode 2013 sampai 
dengan 2015. 
Excess Return 
Merupakan kelebihan retun sesungguhnya 
terhadap return normal. 
Bebas 
IHSG 
Merupakan salah satu indeks pasar saham 
yang digunakan oleh Bursa Efek 
Indonesia priode 2013 sampai dengan 
2015. 
Rf 
Tingkat pengembalian yang diinginkan 
oleh investor dari sebuah investasi bebas 
risiko priode 2013 sampai dengan 2015. 
Close Price 
Harga yang muncul saat bursa saham 
ditutup pada priode 2013 sampai dengan 
2015 
Jumlah Saham 
Beredar 
Merupakan bagian saham perusahaan 
yang sudah diterbitkan oleh perusahaan 
dan sudah memiliki status dimiliki oleh 
orang-perorangan ataupun perusahaan 
ataupun lembaga pada priode 2013 
sampai dengan 2015. 
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D. Prosedur Penelitian dan Analisis Data 
Adapun prosedur dan analisis data  dalam penelitian ini yaitu: 
1. Mengambil data-data yang diperlukan dalam penelitian yaitu. 
a. Data Perusahaan 
b. Suku bunga bank Indonesia 𝑅𝑓 
c. IHSG (Index Harga Saham Gabungan) 
d. Close Price 
e. Jumlah Saham Beredar 
2. Menghitung Market Excess Return. 
3. Membuat portofolio Small Minus Big (SMB) dengan menghitung market 
capitalization. 
4. Membuat portofolio High Minus Low (HML) dengan menghitung book to 
market equity. 
5. Membuat 6 portofolio Small-Low, Small-Medium, Small-High, Big-Low, Big-
Medium, Big-High dari data portofolio Small Minus Big (SMB) dan High Minus 
Low (HML) yang digabungkan. 
6. Merangkum hasil perhitungan Premi Resiko, HML dan SMB 
7. Melakukan analisis deskiptif. uji normalitas, analisis grafik, analisis statistik, 
uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
8. Menghitung Cost Of Equity Capital Asset Priceing Model (CAPM). 
9. Menghitung Cost Equity Three Factor Fama and French (TFMFF).  
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10. Menganalisis Model 
a. Pengaruh premi resiko terhadap Excess Return Capital Asset Priceing 
Model (CAPM). 
b. Pengaruh premi resiko, SMB dan terhadap Three Factor Fama and French 
(TFMFF).  
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Hasil Penelitian 
1. Data Hasil Penelitian 
a. Data perusahaan 
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data index saham 45 (LQ-
45). Index saham 45 (LQ-45) adalah nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham yang 
paling liquid dan memiliki nilai kapitalisasi yang besar hal itu merupakan 
indikator liquidasi. Saham-saham indeks LQ-45 yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini memiliki kriteria yaitu: 
➢ Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tergolong ke dalam 
Indeks Saham 45 (LQ-45). 
➢ Perusahaan yang sahamnya konsisten masuk dalam Indeks Saham 45 (LQ-
45) periode Januari 2013 - Desember 2015 (tidak keluar masuk dalam 
Indeks). 
➢ Data yang tersedia lengkap periode Januari 2013 - Desember 2015. 
➢ Saham-saham dengan laporan keuangan yang menggunakan mata uang 
rupiah. 
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Metode yang digunakan dalam mengestimasi return saham adalah metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Three Factor Model Fama and 
French (TFMFF). 
Tabel 4.1 Perusahaan-Perusahaan yang Konsisten Masuk Saham LQ-
45 dan Lolos Kriteria yang Dijadikan Sampel Penelitian 
Periode Januari 2013 - Periode Desember 2015. 
 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
NAMA PERUSAHAAN 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
5 BMTR Global Mediacom Tbk 
6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
7 CPIN Charoen Pokhpand Tbk 
8 GGRM Gudang Garam Tbk 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
10 KLBF Kalbe Farma Tbk 
  
b. Suku bunga bank Indonesia (BI Rate). 
Suku bunga Bank Indonesia digunakan untuk menghitung tingkat 
pengembalian bebas risiko atau risk free (𝑅𝑓).  
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Tabel 4.2 Risk Free Bulanan (𝑹𝒇) Priode Tahun 2013 – 2015. 
NO BULAN 2013 2014 2015 
1 JAN 
  
0,0575  
  
0,0750  
  
0,0775  
2 FEB 
  
0,0575  
  
0,0750  
  
0,0750  
3 MAR  
  
0,0575  
  
0,0750  
  
0,0750  
4 APR 
  
0,0575  
  
0,0750  
  
0,0750  
5 MAY 
  
0,0575  
  
0,0750  
  
0,0750  
6 JUN 
  
0,0600  
  
0,0750  
  
0,0750  
7 JUL 
  
0,0650  
  
0,0750  
  
0,0750  
8 AUG 
  
0,0700  
  
0,0750  
  
0,0750  
9 SEP 
  
0,0725  
  
0,0750  
  
0,0750  
10 OCT 
  
0,0725  
  
0,0750  
  
0,0750  
11 NOV 
  
0,0750  
  
0,0775  
  
0,0750  
12 DEC 
  
0,0750  
  
0,0775  
  
0,0750  
 
c. IHSG 
IHSG merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh 
Bursa Efek Indonesia. Data IHSG yang di gunakan priode 2013 sampai 
dengan 2015. 
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Tabel 4.3 Tabel IHSG 
NO Priode IHSG 
1 12/31/2012 4453.570801 
2 1/31/2013 4795.646484 
3 2/28/2013 4940.839355 
4 3/31/2013 5033.921387 
5 4/30/2013 5068.477539 
6 5/31/2013 4818.751953 
7 6/30/2013 4610.239746 
8 7/31/2013 4194.964355 
9 8/31/2013 4316.047363 
10 9/30/2013 4510.49707 
11 10/31/2013 4256.310059 
12 11/30/2013 4274.049805 
13 12/31/2013 4418.625488 
14 1/31/2014 4620.078613 
15 2/28/2014 4768.135254 
16 3/31/2014 4840.002441 
17 4/30/2014 4893.763184 
18 5/31/2014 4878.437012 
19 6/30/2014 5088.650879 
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20 7/31/2014 5136.709961 
21 8/31/2014 5137.42627 
22 9/30/2014 5089.395996 
23 10/31/2014 5149.735352 
24 11/30/2014 5226.791504 
25 12/31/2014 5289.246582 
26 1/31/2015 5450.132324 
27 2/28/2015 5518.510742 
28 3/31/2015 5086.273926 
29 4/30/2015 5216.224121 
30 5/31/2015 4910.512207 
31 6/30/2015 4802.38623 
32 7/31/2015 4509.473145 
33 8/31/2015 4223.783203 
34 9/30/2015 4455.047852 
35 10/31/2015 4446.326172 
36 11/30/2015 4592.871582 
37 12/31/2015 4615.025879 
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d. Close Price 
Merupakan harga yang muncul pada saat bursa saham tutup. 
Tabel 4.4 Tabel Close Price 
No  Tahun   Bulan   Kode Perusahaan   Close Price  
1 
                       
2.013  
                            
1  AALI  
                                 
15.136  
2 
                       
2.013  1 AKRA 
                       
4.097,70215  
3 
                       
2.013  1 ASII 
                       
6.934,82031  
4 
                       
2.013  1 ASRI 
                       
6.934,82031  
5 
                       
2.013  1 BMTR 
                       
2.167,24829  
6 
                       
2.013  1 BSDE 
                       
1.550,72058  
7 
                       
2.013  1 CPIN 
                       
4.172,90088  
8 
                       
2.013  1 GGRM 
                    
42.827,10938  
9 
                       
2.013  1 ICBP 
                       
3.639,75855  
10 
                       
2.013  1 KLBF 
                       
1.223,14331  
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
36 2015 12 KLBF 
                       
1.298,44385  
 
e. Jumlah Saham Beredar 
Merupakan bagian saham perusahaan yang sudah diterbitkan oleh 
perusahaan dan sudah memiliki status dimiliki oleh orang perorangan, perusahaan 
ataupun lembaga. 
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Tabel 4.5 Tabel Jumlah Saham Beredar 
No 
 
Tahun  
 
Bulan   Kode Perusahaan  
 Jumlah Saham 
Beredar  
1 
                       
2.013  
                               
1   AALI  
                   
1.574.745.000  
2 
                       
2.013  1 AKRA 
                   
3.880.727.500  
3 
                       
2.013  1 ASII 
                 
40.483.553.140  
4 
                       
2.013  1 ASRI 
                 
19.649.411.888  
5 
                       
2.013  1 BMTR 
                 
14.052.702.050  
6 
                       
2.013  1 BSDE 
                 
17.496.996.592  
7 
                       
2.013  1 CPIN 
                 
16.398.000.000  
8 
                       
2.013  1 GGRM 
                   
1.924.088.000  
9 
                       
2.013  1 ICBP 
                   
5.830.954.000  
10 
                       
2.013  1 KLBF 
                 
46.875.122.110  
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
36 2015 12 KLBF 
                 
46.875.122.110  
 
2.  Menghitung Market Excess Retun  
Market Excess Return adalah selisih antara return pasar dengan return 
bebasrisiko. Variabel ini dihitung dengan persamaan berikut: 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 = 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 
Keterangan: 
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Rm  = Return Market 
Rf = Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia 
Return pasar (Rm) adalah tingkat pengembalian yang ada di pasar baik saham 
biasa maupun saham preferen berdasarkan nilai kapitalisasi pasar. Penelitian 
ini mengukur return pasar menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG), sebagai berikut: 
𝑅𝑚 =
(IHSG LQ45t − IHSG LQ45t−i)
IHSG LQ45t−i
 
 
Keterangan: 
Rm  = Return market 
IHSG LQ45  = Indeks Harga Saham Gabungan LQ45 periode t 
IHSG LQ45 t-1 = Indeks Harga Saham Gabungan LQ45 periode t-1 
 
Cara perhitungan Return Market (𝑅𝑚): 
• Perhitungan Return Market (𝑅𝑚) Bulan 1, 2013: 
𝑅𝑚 =  
4795.646484 − 4453.570801
4453.570801
= 0.076809306 
• Perhitungan Return Market (𝑅𝑚) Bulan 2, 2013: 
    𝑅𝑚 =  
4940.839355 − 4795.646484
4795.646484
= 0.03027935  
• Perhitungan Return Market (𝑅𝑚) Bulan 3, 2013: 
   𝑅𝑚 =  
5033.921387 − 4940.839355
4940.839355
= 0.018839316  
• Perhitungan Return Market (𝑅𝑚) Bulan 4, 2013: 
𝑅𝑚 =  
5068.477539 − 5033.921387
5033.921387
= 0.006864659  
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• Perhitungan Return Market (𝑅𝑚) Bulan 5, 2013: 
𝑅𝑚 =  
4818.751953 − 5068.477539
5068.477539
= −0.0492700335  
. 
. 
. 
 
• Perhitungan Return Market (𝑅𝑚) Bulan 12, 2015: 
𝑅𝑚 =  
4615.025879 − 4592.871582
4592.871582
= 0,004823626 
Data hasil perhitungan 𝑅𝑚 digunakan untuk menghitung Market Excess 
Return 
Cara perhitungan  Market Excess Return 
• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛  (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
= 0.076809306 − 0.0575 =  0.019309306 
• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
= 0.030275975 − 0.0575 =  −0.027224025  
• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛  (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
= 0.018839316 − 0.0575 =  −0.038660684  
• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛  (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
= 0.006864659 − 0.0575 =  −0.050635341 
• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
= −0.049270335 − 0.0575 =  −0.106770335  
• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 6, 2013) 
= −0.043270998 − 0.065 =  −0.108270998. 
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. 
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• 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
= 0.004823626 − 0.0750 =  −0.070176374 
 
1. Pembentukan Portofolio Small Minus Big (SMB) 
   Size adalah selisih rata-rata portofolio saham kecil atau 
perusahaan small dengan rata-rata portofolio saham besar atau 
perusahaan big. Rata-rata portofolio saham ini diukur berdasarkan 
penelitian Fama dan French (1996), yaitu menggunakan kapitalisasi pasar 
(market capitalization). Variabel ini diproksikan dengan persamaan 
berikut: 
Market Capitalization = Jumlah saham yang beredar × harga penutupan 
saham.  
Selanjutnya, Market Capitalization digunakan untuk membentuk variabel 
SMB (Small Minus Big). 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization AALI: 
• Market Captalization AALI (Bulan 1, 2013)  
= 15.136,222656 x 1.574.745.000=23.835.690.946.420 
• Market Captalization AALI (Bulan 2, 2013)  
= 15.177,206055 x 1,574,745,000 = 23,900,229,349,081 
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• Market Captalization AALI (Bulan 3, 2013) 
= 15.212,730469 x 1.574.745.000=23,956,171,242,400 
• Market Captalization AALI (Bulan 4, 2013) 
=15,997,640625  x1.574.745.000= 25,192,204,586,016  
• Market Captalization AALI (Bulan 5, 2013) 
=16.620,503906  x1.574.745.000= 26,173,055,423,454 
. 
. 
. 
• Market Captalization AALI (Bulan 12, 2015) 
= 15.212,730469 x1.574.745.000= 23.956.171.242.405 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization AKRA: 
• Market Captalization AKRA  (Bulan 1, 2013)  
= 4.097,702148 x 3,880,727,500= 15,902,065,412,553 
• Market Captalization AKRA (Bulan 2, 2013)  
= 4.578,438477 x 3,880,727,500=  17,767,672,104,752 
• Market Captalization AKRA (Bulan 3, 2013) 
= 4.715,791016 x 3,880,727,500= 18,300,699,880,044  
• Market Captalization AKRA (Bulan 4, 2013) 
= 4.898,9287109 x 3,880,727,500= 19,011,407,369,317  
• Market Captalization AKRA (Bulan 5, 2013) 
= 4.853,14502 x 3,880,727,500=18,833,733,340,602 
. 
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. 
. 
• Market Captalization AKRA (Bulan 12, 2015) 
= 7.116,532715 x3.949.030.235 = 28.103.402.859.902 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization ASII: 
• Market CaptalizationASII (Bulan 1, 2013)  
=  6.934,820313x 40,483,553,140 = 280,746,166,657,687  
• Market Captalization ASII (Bulan 2, 2013)  
=  6.891,205078x 40,483,553,140 = 278,980,466,973,851  
• Market Captalization ASII (Bulan 3, 2013) 
= 6,411,437012x 40,483,553,140  = 259,557,750,979,065  
• Market Captalization ASII (Bulan 4, 2013) 
=6.149,745605 x 40,483,553,140 = 248,963,552,997,499  
• Market Captalization ASII (Bulan 5, 2013) 
= 6,236,049316 x 40,483,553,140 = 252,457,433,867,947 
. 
. 
. 
 
• Market Captalization ASII  (Bulan 12, 2015) 
= 6.176,313965 x 40.483.553.140  = 250.039.134.611.402 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization ASRI: 
• Market Captalization ASRI (Bulan 1, 2013)  
=  6.934,820313x  19,649,411,888 = 136,265,140,699,406  
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• Market Captalization ASRI (Bulan 2, 2013)  
=  6.891,205078x  19,649,411,888 =  135,408,126,982,299  
• Market Captalization ASRI (Bulan 3, 2013) 
= 6.411,437012x  19,649,411,888 = 125,980,966,642,756  
• Market Captalization ASRI (Bulan 4, 2013) 
= 6.149,745605x  19,649,411,888 = 120,838,884,399,063  
• Market Captalization ASRI (Bulan 5, 2013) 
= 6.236,049316x  19,649,411,888 =122,534,701,563,965 
. 
. 
. 
• Market Captalization ASRI  (Bulan 12, 2015) 
= 6.176,313965  x 19.649.411.888 = 121.360.937.047.891 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization BMTR: 
• Market Captalization BMTR (Bulan 1, 2013)  
=  2.167,248291 x  14,052,702,050 = 30,455,694,501,795  
• Market Captalization BMTR (Bulan 2, 2013)  
=  2.190,804688 x  14,052,702,050 = 30,786,725,530,207  
• Market Captalization BMTR (Bulan 3, 2013) 
= 2.049,462646 x  14,052,702,050  = 28,800,487,926,843  
• Market Captalization BMTR (Bulan 4, 2013) 
= 2.449,932373 x  14,052,702,050 = 34,428,169,680,419  
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• Market Captalization BMTR (Bulan 5, 2013) 
= 2.025,905640 x  14,052,702,050= 28,469,448,340,335 
. 
. 
. 
 
• Market Captalization BMTR  (Bulan 12, 2015) 
= 789,605591 x 14.198.613.922 = 11.211.304.937.262 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization BSDE: 
• Market Captalization BSDE (Bulan 1, 2013)  
=  1.550,720581 x  17,496,996,592 = 27,132,952,720,901  
• Market Captalization BSDE (Bulan 2, 2013)  
=  1.696,100708 x  17,496,996,592 = 29,676,668,307,565  
• Market Captalization BSDE (Bulan 3, 2013) 
= 1.676,716675 x  17,496,996,592 =29,337,505,948,225  
• Market Captalization BSDE (Bulan 4, 2013) 
= 2.132,240967 x  17,496,996,592 = 37,307,812,932,922  
• Market Captalization BSDE (Bulan 5, 2013) 
= 1.744,560669 x  17,496,996,592 =30,524,572,080,030 
. 
. 
. 
• Market Captalization BSDE  (Bulan 12, 2015) 
= 1.720,441895 x 19.246.696.192 = 33.112.822.469.054 
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➢ Cara perhitungan Market Capitalization CPIN: 
• Market Captalization CPIN (Bulan 1, 2013)  
=  4.172,900879 x  16,398,000,000 = 68,427,228,613,842  
• Market Captalization CPIN (Bulan 2, 2013)  
=  4.789,352051x  16,398,000,000 =  78,535,794,932,298  
• Market Captalization CPIN (Bulan 3, 2013) 
= 4.789,352051 x  16,398,000,000 = 78,535,794,932,298  
• Market Captalization CPIN (Bulan 4, 2013) 
= 4.694,513672 x  16,398,000,000 = 76,980,635,193,456  
• Market Captalization CPIN (Bulan 5, 2013) 
= 4.884,191406 x 16,398,000,000 = 80,090,970,675,588 
. 
. 
. 
• Market Captalization CPIN  (Bulan 12, 2015) 
=3.261,412109 x 16.398.000.000 = 53.480.635.763.382 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization GGRM: 
• Market Captalization GGRM (Bulan 1, 2013)  
=  42.827,109375 x  1,924,088,000 = 82,403,127,223,125  
• Market Captalization GGRM (Bulan 2, 2013)  
=  43.403,464844 x  1,924,088,000 = 83,512,085,864,762  
• Market Captalization GGRM (Bulan 3, 2013) 
= 43.802,472656 x  1,924,088,000 = 84,279,812,007,738  
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• Market Captalization GGRM (Bulan 4, 2013) 
= 47.437,902344 x  1,924,088,000 = 91,274,698,645,262  
• Market Captalization GGRM (Bulan 5, 2013) 
=44.86,500000,x  1,924,088,000= 86,327,094,252,000 
. 
. 
 
• Market Captalization GGRM (Bulan 12, 2015) 
= 54.347,046875 x 1.924.088.000 = 104.568.500.727.625 
➢ Cara perhitungan Market Capitalization ICBP: 
• Market Captalization ICBP (Bulan 1, 2013)  
=  3.639,758545 x  5,830,954,000 = 21,223,264,647,002  
• Market Captalization ICBP (Bulan 2, 2013)  
=  4.110,786133 x  5,830,954,000 =  23,969,804,845,361  
• Market Captalization ICBP (Bulan 3, 2013) 
= 4.902,968262 x  5,830,954,000 =28,588,982,399,182  
• Market Captalization ICBP (Bulan 4, 2013) 
= 5.609,509277 x  5,830,954,000 = 32,708,790,556,760  
• Market Captalization ICBP (Bulan 5, 2013) 
=5.224,123535 x  5,830,954,000= 30,461,624,022,902 
. 
. 
• Market Captalization ICBP  (Bulan 12, 2015) 
=6.870,099121 x 5.830.954.000 = 40.059.231.949.991 
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➢ Cara perhitungan Market Capitalization KLBF: 
• Market Captalization KLBF (Bulan 1, 2013)  
=  1.223,143311 x  46,875,122,110 = 57,334,992,061,155  
• Market Captalization KLBF (Bulan 2, 2013)  
=  1.175,734619 x  46,875,122,110 =  55,112,703,834,579  
• Market Captalization KLBF (Bulan 3, 2013) 
=1.317,960693 x  46,875,122,110= 61,779,568,420,555  
• Market Captalization KLBF (Bulan 4, 2013) 
= 1.374,851074 x  46,875,122,110 =64,446,311,976,815  
• Market Captalization KLBF (Bulan 5, 2013) 
= 1.365,369263 x  46,875,122,110 = 64,001,850,928,366 
. 
. 
• Market Captalization KLBF (Bulan 12, 2015) 
= 1.298,443848 x 46.875.122.110 = 60.864.713.927.978 
Kemudian menentukan Median berdasarkan kapitalisasi pasar di atas, median 
termasuk dalam kelompok kapitalisasi pasar Big (B), sedangkan saham-saham 
dengan kapitalisasi pasar di bawah median termasuk dalam kelompok kapitalisasi 
pasar kecil atau Small (S). 
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Tabel 4.6 Ranking Market Capitalization dan Pengelompokan Kapitalisasi 
Pasar Big (B) dan Kapitalisasi Pasar Kecil (S) Priode Bulan 1 2013 
 
TTahun Bulan Kode Size Kode Ranking Median Posisi 
2013 1 AALI 13.377228 ASII 14.44831384 
13.621 
B 
2013 1 AKRA 13.201454 ASRI 14.13438477 B 
2013 1 ASII 14.448314 GGRM 13.91594369 B 
2013 1 ASRI 14.134385 CPIN 13.83522895 B 
2013 1 BMTR 13.483669 KLBF 13.75841976 B 
2013 1 BSDE 13.433497 BMTR 13.48366851 S 
2013 1 CPIN 13.835229 BSDE 13.43349706 S 
2013 1 GGRM 13.915944 AALI 13.37722775 S 
2013 1 ICBP 13.326812 ICBP 13.32681219 S 
2013 1 KLBF 13.75842 AKRA 13.20145354 S 
 
Tabel 4.7 Ranking Market Capitalization dan Pengelompokan Kapitalisasi 
Pasar Big (B) dan Kapitalisasi Pasar Kecil (S) Priode Bulan 12 
2015 
 
Tahun Bulan Kode Size Kode Ranking Median Posisi 
2015 12 AALI 13.37942 ASII 14.39801 
13.66545 
B 
2015 12 AKRA 13.44876 ASRI 14.08408 B 
2015 12 ASII 14.39801 GGRM 14.01940 B 
2015 12 ASRI 14.08408 KLBF 13.78437 B 
2015 12 BMTR 13.04966 CPIN 13.72820 B 
2015 12 BSDE 13.52000 ICBP 13.60270 S 
2015 12 CPIN 13.72820 BSDE 13.52000 S 
2015 12 GGRM 14.01940 AKRA 13.44876 S 
2015 12 ICBP 13.60270 AALI 13.37942 S 
2015 12 KLBF 13.78437 BMTR 13.04966 S 
 
 
 
 
61 
 
 
4. Pembentukan portofolio High Minus Low (HML). 
a. Menghitung Book to Market Equity 
Book to Market (HML) adalah selisih dari rata-rata portofolio saham 
yang memiliki BE/ME tinggi dengan rata-rata portofolio saham yang 
memiliki BE/ME rendah. Rata-rata portofolio saham ini diukur 
berdasarkan penelitian Fama dan French (1996) yaitu dengan 
menggunakan Book to Market Value. Book to Market Value dapat dihitung 
dengan persamaan berikut: 
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 
➢ Perhitungan Book to Market AALI : 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐴𝐿𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
3,309,347,506.17
1,574,745,000 × 15.136 
=  0.000138840007   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐴𝐿𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
 3.236.456.876,54 
 1.574.745.000  ×  15.177  
=   0,000135415306    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐴𝐿𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
 3.177.402.617,28 
 1.574.745.000  ×  14.521  
=   0.000138952592  
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐴𝐿𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
 3.132.184.728,40 
 1.574.745.000  ×  15.998  
=  0.000124331506    
62 
 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐴𝐿𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 3.100.803.209,88  
 1.574.745.000  ×  16.621 
=  0,000118473108  
. 
. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐴𝐿𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 3.996.726.395,06 
 1.574.745.000   ×  15.213   
=   0,000166834940   
➢ Perhitungan Book to Market AKRA: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐾𝑅𝐴 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
 1.378.409.806,51 
 3.880.727.500  ×  4.098 
=   0,000086681181   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐾𝑅𝐴 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
  1.458.758.842,43 
 3.880.727.500   ×   4.578  
=    0,000082101855   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐾𝑅𝐴 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
 1.532.160.113,06 
 3.880.727.500   ×   4.716   
=   0,000083721394  
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐾𝑅𝐴 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
 1.598.613.618,40  
  3.880.727.500  ×    4.899  
=  0,000084087074     
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐾𝑅𝐴 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 1.658.119.358,43 
  3.880.727.500   ×   4.853  
=   0,000088039866   
. 
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. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝐾𝑅𝐴 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 2.474.293.720,60 
 3.949.030.235    ×   7.117   
=   0,000088042496    
➢ Perhitungan Book to Market ASII: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝐼𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
 31.137.246.913,58 
 40.483.553.140   ×   6.935  
=   0,000110908894   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝐼𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
   31.241.283.950,62 
  40.483.553.140    ×    6.891   
=    0,000111983768    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝐼𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
 31.391.469.135,80 
 40.483.553.140    ×    6.411   
= 0,000120942137   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝐼𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
  31.587.802.469,14 
 40.483.553.140   ×     6.150 
=   0,000126877216      
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝐼𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
  31.830.283.950,62  
  40.483.553.140    ×    6.236  
=   0,000126081785    
. 
. 
. 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝐼𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 41.980.469.135,80  
 40.483.553.140    ×    6.176    
=  0,000167895594  
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➢ Perhitungan Book to Market ASRI: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝑅𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
 1.710.738.402,65  
   19.649.411.888  ×   6.935  
=    0,000012554483   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝑅𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
  1.711.009.056,47 
  19.649.411.888    ×   6.891  
=     0,000012635941    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝑅𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
  1.714.134.411,88 
  19.649.411.888   ×    6.411   
=    0,000013606297   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝑅𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
 1.720.114.468,88   
  19.649.411.888   ×     6.150   
=   0,000014234776      
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝑅𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 1.728.949.227,47  
 19.649.411.888    ×    6.236   
=    0,000014109874  
. 
. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐴𝑆𝑅𝐼 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
  2.335.232.839,04 
 19.649.411.888     ×   6.176    
=    0,000019242047    
➢ Perhitungan Book to Market BMTR: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑀𝑇𝑅 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
  4.747.097.765,43   
  14.052.702.050   ×    2.167   
=     0,000155868971   
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• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑀𝑇𝑅 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
  4.939.135.246,91 7 
   14.052.702.050    ×    2.191   
=      0,000160430678     
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑀𝑇𝑅 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
   5.070.227.987,65  
   14.052.702.050    ×     2.049    
=     0,000176046600   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑀𝑇𝑅 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
 5.140.375.987,65  
   14.052.702.050    ×      2.450   
=    0,000149307269       
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑀𝑇𝑅 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 5.149.579.246,91 
  14.052.702.050     ×     2.026   
=     0,000180880893   
. 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑀𝑇𝑅 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 5.162.900.617,28  
  14.198.613.922      ×   790     
=     0,000460508446     
➢ Perhitungan Book to Market BSDE: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑆𝐷𝐸 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
   3.975.887.732,98    
   17.496.996.592    ×     1.551    
=      0,000146533544    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑆𝐷𝐸 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
 3.935.390.923,05  
    17.496.996.592     ×     1.696   
=       0,000132608920     
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑆𝐷𝐸 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
    3.921.824.205,98 
   17.496.996.592     ×    1.677  
=     0,000133679537  
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• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑆𝐷𝐸 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
 3.935.187.581,75 
    17.496.996.592  ×     2.132  
=    0,000105478914      
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑆𝐷𝐸 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
  3.975.481.050,38  
   17.496.996.592      ×      1.745    
=      0,000130238715    
. 
. 
. 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐵𝑆𝐷𝐸 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 7.420.257.113,54  
  19.246.696.192       ×   1.720   
=      0,000224090143      
➢ Perhitungan Book to Market CPIN: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑁 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
    2.996.489.209,88    
   16.398.000.000    ×      4.173  
=       0,000043790890   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑁 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
  2.957.024.802,47   
     16.398.000.000      ×      4.789    
=       0,000037651937     
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑁 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
    2.940.498.987,65  
    16.398.000.000      ×     4.789  
=      0,000037441513  
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑁 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
  2.946.911.765,43 
   16.398.000.000  ×      4.695   
=     0,000038281209    
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• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑁 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 2.976.263.135,80  
    16.398.000.000       ×       4.884    
=     0,000037161032    
. 
. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑁 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 4.273.325.901,23   
  16.398.000.000        ×    3.261    
=     0,000079904172    
➢ Perhitungan Book to Market GGRM: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
   9.357.287.864,20 
  1.924.088.000    ×       42.827 
=       0,000113555009   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
   9.106.291.086,42   
   1.924.088.000       ×      43.403    
=       0,000110222801    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
     9.106.291.086,42   
     1.924.088.000       ×      43.802  
=     0,000108048308  
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
  9.061.352.975,31 
    1.924.088.000  ×       47.438  
=      0,000099275627     
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
  9.070.121.716,05  
    1.924.088.000        ×        44.867     
=    0,000105066918  
. 
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. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
  12.952.116.839,51    
  1.924.088.000         ×     54.347    
=   0,000123862509   
➢ Perhitungan Book to Market GGRM: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
   9.357.287.864,20 
  1.924.088.000    ×       42.827 
=       0,000113555009   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
   9.106.291.086,42   
   1.924.088.000       ×      43.403    
=       0,000110222801    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
     9.106.291.086,42   
     1.924.088.000       ×      43.802  
=     0,000108048308  
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
  9.061.352.975,31 
    1.924.088.000  ×       47.438  
=      0,000099275627     
• 𝐵𝑜𝑜𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
  9.070.121.716,05  
    1.924.088.000        ×        44.867     
=    0,000105066918  
. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
  12.952.116.839,51    
  1.924.088.000         ×     54.347    
=   0,000123862509   
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➢ Perhitungan Book to Market ICBP: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐼𝐶𝐵𝑃 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
   4.353.786.753,09 
  5.830.954.000    ×        3.640  
=    0,000205142179    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐼𝐶𝐵𝑃 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
    4.228.852.604,94  
    5.830.954.000       ×       4.111    
=       0,000176424157    
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐼𝐶𝐵𝑃 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
 4.142.189.641,98   
     5.830.954.000       ×       4.903   
=    0,000144887621   
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐼𝐶𝐵𝑃 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
  4.093.797.864,20 
     5.830.954.000   ×        5.610   
=       0,000125158949      
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐼𝐶𝐵𝑃 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 4.083.677.271,60   
    5.830.954.000        ×         5.224      
=   0,000134059736  
. 
. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐺𝐺𝑅𝑀 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
 5.539.603.950,62 
   5.830.954.000          ×      6.870    
=    0,000138285326    
➢ Perhitungan Book to Market KLBF: 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐾𝐿𝐵𝐹 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) 
=
    2.713.398.793,22 
   46.875.122.110   ×         1.223  
=     0,000047325354    
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• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐾𝐿𝐵𝐹 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) 
=
   2.604.488.070,22   
     46.875.122.110 ×        1.176    
=    0,000047257490     
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐾𝐿𝐵𝐹 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) 
=
 2.527.884.606,56  
     46.875.122.110        ×     1.318  
=     0,000040917809  
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐾𝐿𝐵𝐹 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 4, 2013) 
=
 2.483.588.402,22 
    46.875.122.110   ×      1.375  
=      0,000038537324     
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐾𝐿𝐵𝐹 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 5, 2013) 
=
 2.471.599.457,22 
     46.875.122.110         ×     1.365     
=   0,000038617625   
. 
. 
. 
 
• 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑡𝑜 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐾𝐿𝐵𝐹 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) 
=
  3.694.383.322,36 
    46.875.122.110        ×       1.298   
=    0,000060698278    
 
Kemudian data hasil Book to Market di atas dikelompokan menjadi tiga, 
yaitu 30% saham dengan Book To Market Equity rendah atau low (L), 
40% saham dengan Book To Market Equity Medium (M) dan 30% 
saham dengan Book To Market Equity Tinggi (H). 
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Tabel 4.8 Pengelompokan Saham-Saham Berdasarkan Book To Market 
Priode Bulan 1 Tahun 2013 
Tahun Bulan Kode Book to Market Kode Ranking Posisi 
2013 1 AALI    0.000138840007  ICBP 0.0002051422 H 
2013 1 AKRA    0.000086681181  BMTR 0.0001558690 H 
2013 1 ASII    0.000110908894  BSDE 0.0001465335 H 
2013 1 ASRI    0.000012554483  AALI 0.0001388400 M 
2013 1 BMTR    0.000155868971  GGRM 0.0001135550 M 
2013 1 BSDE    0.000146533544  ASII 0.0001109089 M 
2013 1 CPIN 0.0000437908 AKRA 0.0000866812 M 
2013 1 GGRM    0.000113555009  KLBF 0.0000473254 L 
2013 1 ICBP    0.000205142179  CPIN 0.0000437909 L 
2013 1 KLBF    0.000047325354  ASRI 0.0000125545 L 
 
Tabel 4.9 Pengelompokan Saham-Saham Berdasarkan Book To Market Priode 
Bulan 12 Tahun 2015 
 
Tahun Bulan Kode BE/ME Kode Ranking Posisi 
2015 12 AALI 
     
0.000166834940  BMTR 0.0004605 H 
2015 12 AKRA 
     
0.000088042496  BSDE 0.0002241 H 
2015 12 ASII 
     
0.000167895594  ASII 0.0001679 H 
2015 12 ASRI 
     
0.000019242047  AALI 0.0001668 M 
2015 12 BMTR 
     
0.000460508446  ICBP 0.0001383 M 
2015 12 BSDE 
     
0.000224090143  GGRM 0.0001239 M 
2015 12 CPIN 
     
0.000079904172  AKRA 0.0000880 M 
2015 12 GGRM 
     
0.000123862509  CPIN 0.0000799 L 
2015 12 ICBP 
     
0.000138285326  KLBF 0.0000607 L 
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5. Pembentukan portofolio untuk menghitung variabel SMB dan HML. 
Berdasarkan langkah-langkah di atas, maka terbentuk 6 portofolio 
saham, yaitu SL (small-low), SM (small-medium), SH (small-high), BL (big-
low), BM (big-medium) dan BH (big-high) seperti pada tabel 3.1 berikut: 
Tabel 4.10 Prosedur Pembentukan Portofolio 
 
Market 
Capitalization 
Book to Market 
Ratio 
Portofolio 
Small Low Small-low (P1) 
 Medium Small-medium (P2) 
 High Small-high (P3) 
Big Low Big-low (P4) 
 Medium Big-medium (P5) 
 High Big-high (P6) 
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Tabel 4.11 Terbentuk 6 portofolio Small-Low, Small-Medium, Small-High, Big-Low, Big-Medium, Big-High 
TAHUN BLN KODE BE RANK KODE ME RANK BE/ME BE/ME LOG POROTFOLIO 
2013 1 BMTR 13.4836685 S BMTR 0.000155869 H SH 86506.4317 4.937048398 
2013 1 BSDE 13.4334970 S BSDE 0.000146533 H SH 91675.2345 4.96225203 
2013 1 AALI 13.3772277 S AALI 0.000138840 M SM 96349.9498 4.983851493 
2013 1 ICBP 13.3268121 S ICBP 0.000205142 H SH 64963.7839 4.812671313 
2013 1 AKRA 13.2014535 S AKRA 0.000086681 M SM 152298.958 5.182696933 
2013 1 ASII 14.4483138 B ASII 0.000110908 M BM 130271.913 5.114850791 
2013 1 ASRI 14.1343847 B ASRI 0.000012554 L BL 1125843.62 6.051478074 
2013 1 GGRM 13.9159436 B GGRM 0.000113555 M BM 122548.039 5.088306366 
2013 1 CPIN 13.8352289 B CPIN 0.000043790 L BL 315938.522 5.499602583 
2013 1 KLBF 13.7584197 B KLBF 0.000047325 L BL 290719.849 5.463474684 
 
 
          
2013 2 BMTR 13.4883635 S BMTR 0.000160431 H SH 84075.9615 4.924671843 
2013 2 BSDE 13.4724151 S BSDE 0.000132609 M SM 101595.090 5.00687272 
2013 2 ICBP 13.3796645 S ICBP 0.000176424 H SH 75838.0527 4.879887173 
2013 2 AALI 13.3784020 S AALI 0.000135415 H SH 98795.34626 4.994736488 
2013 2 AKRA 13.2496305 S AKRA 0.000082102 M SM 161380.4036 5.207850797 
2013 2 ASII 14.4455738 B ASII 0.000111984 M BL 128997.0326 5.11057972 
2013 2 ASRI 14.1316447 B ASRI 0.000012636 L BM 1118369.033 6.048585133 
2013 2 GGRM 13.9217493 B GGRM 0.000110223 M BL 126305.5299 5.101422365 
2013 2 CPIN 13.8950676 B CPIN 0.000037652 L BL 369039.9154 5.567073342 
2013 2 KLBF 13.74125172 B KLBF 0.000047257 L BL 290774.0469 5.463555641 
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…. 
2015 12 ICBP 13.60270262 S ICBP 0.0001383 M SM 98366.92735 4.992849106 
2015 12 BSDE 13.5199962 S BSDE 0.0002241 H SH 60332.84657 4.780553816 
2015 12 AKRA 13.44875891 S AKRA 0.0000880 M SM 152753.0408 5.183989864 
2015 12 AALI 13.37941741 S AALI 0.0001668 M SM 80195.53577 4.904150193 
2015 12 BMTR 13.04965617 S BMTR 0.0004605 H SH 28337.49581 4.452361469 
2015 12 ASII 14.39800799 B ASII 0.0001679 H BH 85755.7224 4.93326311 
2015 12 ASRI 14.08407892 B ASRI 0.0000192 L BL 731942.8653 5.864477182 
2015 12 GGRM 14.01940088 B GGRM 0.0001239 M BM 113185.1843 5.053789582 
2015 12 KLBF 13.78436559 B KLBF 0.0000607 L BL 227096.4853 5.356210413 
2015 12 CPIN 13.72819656 B CPIN 0.0000799 L BL 171808.2582 5.235044035 
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Portofolio yang terbentuk di atas dipergunakan untuk menghitung variabel 
SMB dan HML, sebagai berikut: 
a) Perhitungan varibel SMB (Small Minus Big) 
𝑆𝑀𝐵 =
1
3
(
𝑆
𝐿
+
𝑆
𝑀
+
𝑆
𝐻
) −
1
3
/(
𝐵
𝐿
+
𝐵
𝑀
+
𝐵
𝐻
) 
Keterangan:  
SMB =  selisih dari rata-rata portofolio saham kecil atau perusahaan small 
dengan rata-rata portofolio saham besar atau perusahaan big 
S/L =  Portofoliofirm size kecil dibagi book to market rendah 
S/M =  Portofoliofirm size kecil dibagi book to market medium 
S/H =  Portofoliofirm size kecil dibagi book to market tinggi 
B/L =  Portofoliofirm size besar dibagi book to market rendah 
B/M =  Portofoliofirm size besar dibagi book to market medium 
B/H =  Portofoliofirm size besar dibagi book to market tinggi 
 
 
1) 𝑆𝑀𝐵 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) = 1
3
(0 + 10.16654843 + 14.71197174) 
−
1
3
(17.01455534 + 10.20315716 + 0) = −0.779730777 
2) 𝑆𝑀𝐵(𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) = 1
3
(0 + 10.21472352 + 14.7992955) 
−
1
3
(21.24263107 + 6.048585133 + 0) = −0.759065727 
3) 𝑆𝑀𝐵(𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) = 1
3
(0 + 10.20300746 + 14.83420314) 
−
1
3
(17.11267434 + 10.18641373 + 0) = −0.753959155 
. 
. 
. 
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36) 𝑆𝑀𝐵(𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) = 1
3
(0 + 15.08098916 + 9.232915285) 
−
1
3
(16.45573163 + 5.053789582 + 4.93326311)
= −0.7096266 
 
 
b) Perhitungan varibel HML (High Minus Low) 
𝐻𝑀𝐿 =
1
2
(
𝑆
𝐻
+
𝐵
𝐻
) −
1
2
(
𝑆
𝐿
+
𝐵
𝐿
) 
Keterangan:  
HML =  selisih dari rata-rata portofolio saham yang memiliki BE/ME 
tinggi dengan rata-rata portofolio saham yang memiliki BE/ME 
rendah 
S/H =  Portofoliosize kecil dibagi book to market tinggi 
B/H =  Portofoliosize besar dibagi book to market tinggi 
S/L =  Portofoliosize kecil dibagi book to market rendah 
B/L =  Portofoliosize besar dibagi book to market rendah 
1) 𝐻𝑀𝐿 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 1, 2013) = 1
2
(14.71197174 + 0) −
1
2
(0 +
17.01455534) 
= −1.1512918 
2) 𝐻𝑀𝐿 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 2, 2013) = 1
2
(14.7992955 + 0) −
1
2
(0 +
21.24263107) 
=-3.221667782 
3) 𝐻𝑀𝐿 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 3, 2013) = 1
2
(14.83420314 + 0) −
1
2
(0 +
17.11267434) 
= −1.139235599 
. 
. 
. 
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36) 𝐻𝑀𝐿 (𝐵𝑢𝑙𝑎𝑛 12, 2015) = 1
2
(9.232915 + 4.93326) −
1
2
(0 +
16.45573) 
=  −1.144776617 
6. Hasil akhir perhitungan 
Berikut ini adalah tabel  hasil semua uraian di atas:  
Tabel 4.12 Hasil Perhitungan Premi Resiko, HML dan SMB 
TAHUN PRIODE EXCESS RETURN SMB HML PREMI RISIKO 
2013 1 0.386237885 -0.779730777 -1.1512918 0.371561023 
2013 2 0.359154257 -0.759065727 -3.221667782 2.462602055 
. 
. 
. 
. 
. 
        . 
. 
. 
           . 
. 
. 
           . 
. 
. 
           . 
. 
. 
             . 
2013 12 -0.008171179 -0.68444741 -1.095510813 0.411063404 
2014 1 -0.006986364 -0.651574754 -1.054393453 0.40281870 
2014 2 -0.0304459 -0.654891291 -1.055899617 0.401008326 
. 
. 
 . 
. 
. 
. 
. 
. 
           . 
. 
. 
           . 
. 
. 
           . 
. 
. 
             . 
2013 12 -0.009856008 -0.68444741 -1.095510813 0.411063404 
2014 1 -0.00807691 -0.651574754 -1.054393453 0.40281870 
2014 2 -0.055067054 -0.654891291 -1.055899617 0.401008326 
. 
. 
       . 
. 
. 
        . 
. 
. 
           . 
. 
. 
           . 
. 
. 
           . 
. 
. 
             . 
2015 12 -0.176827739 -0.709626624 -1.144776617 0.435149993 
 
S. Analisis Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dilakukan pada semua variabel untuk 
masing-masing model penelitian periode 2013-2015. Berikut ini hasil 
analisis deskriptif varibel yang ditinjau dari nilai minimum, nilai 
maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi dari seluruh variable yang 
diuji. Secara umum pembentukan portofolio berdasarkan premi risiko, size 
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dan Book To Market Ratio menghasilkan data time series bulanan sebanyak 
36 bulan terhitung dari Januari 2013 sampai dengan Desember 2015. 
Berikut ini tabel-tabel yang menggambarkan variabel dependen dan 
variabel independen yang dapat dijelaskan, sebagai berikut: 
 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Tabel 4.13 Analisis Deskriptif CAPM 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EXCESS R/ETURN 36 -.1148935 .0846889 .011109181 .0527694722 
premi risiko 36 -.1550767 .0193093 -.070019472 .0404483716 
Valid N (listwise) 36     
 
Tabel di atas menggambarkan variabel dependen dan variabel independen. 
Premi risiko ditentukan oleh selisih rata-rata IHSG bulanan dengan Risk 
Free Rate bulanan. Excess Return memiliki rata-rata sebesar 0.011109118. 
Hal ini mengindikasikan bahwa rata-rata Excess Return di perusahaan LQ-
45 memiliki 0.011109118 atau sebesar 1.11109118%. Nilai minimum -
0.1148935 dihasilkan pada tahun 2015 bulan ke-3 dan nilai maximum 
sebesar 0.0846889 dihasilkan pada tahun 2015 bulan ke-9. Nilai standar 
deviasi menunjukkan penyebaran data premi risiko sebesar 0.0527694722. 
Premi risiko memiliki rata-rata sebesar -0.070019472 atau -7.0019472%. 
Nilai terendah pada tahun 2013 bulan ke-7 sebesar -0.1550767 dan nilai 
tertinggi pada tahun 2013 bulan ke-1 sebesar 0.0193093. Penyebaran data 
premi risiko sebesar 0.0404483716. 
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2. Three Factor Model Fama and French (TFMFF) 
Tabel 4.14 Analisis Deskriptif TFMFF 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EXCESS RETURN 36 -.1148935 .0846889 .011109181 .0527694722 
premi risiko 36 -.1550767 .0193093 -.070019472 .0404483716 
SMB 36 -2.3255473 -.2972741 -.740497597 .2844148934 
HML 36 -3.5526124 -.7703957 -1.226437131 .5380948089 
Valid N (listwise) 36     
 
Tabel di atas menggambarkan variable dependen dan variabel independen model 
TFMFF, ada dua variabel yang ditambahkan dari model CAPM, yaitu: 
a. Size 
Size pada penelitian ini adalah Small Minus Big (SMB), nilai SMB 
didasarkan pada perhitungan nilai kapitalisasi pasar. Berdasarkan tabel diperoleh 
bahwa nilai mimimum size sebesar -2.3255473 pada tahun 2013 bulan ke-3 dan 
nilai maximum size sebesar -0.2972741 pada tahun 2015 bulan ke-9. Nilai mean 
sebesar dan penyebaran data size sebesar -0.740497597. Nilai tersebut 
mengandung arti tidak ada kesenjangan yang cukup besar antara size tinggi dan 
size terendah pada tahun 2013 sampai 2015. 
b. Book to Market 
Book to market adalah ratio dari perlembar saham biasa atas nilai buku 
perlembar ekuitas. Book To Market merupakan High Minus Low (HML). Book 
To Market memiliki nilai minimum sebesar -3.5526124 terjadi pada tahun 2014 
bulan ke-3 dan nilai maximum sebesar -0.7703957 terjadi pada tahun 2015 bulan 
ke-8. Nilai mean sebesar -1.226437131 dan standar deviasi menunjukan 
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penyebaran data pada angka 0.5380948089. Portofolio HML merupakan 
gabungan dari Book To Market Ratio tinggi dan Book To Market Ratio rendah. 
Sesuai dengan teori Fama French bahwa perusahaan dengan Book To Market 
tinggi akan memberikan return yang lebih besar tetapi memiliki risiko yang 
tinggi sehingga tingkat pengembalian yang diharapkan pun akan tinggi. 
 
T. Uji Analisis 
Model penelitian dianalisis dengan menggunakan uji regresi linear 
sederhana dan uji regresi linear berganda.Uji ini dilakukan pada dua model 
penelitian untuk mengetahui pengaruh variabel bebas dan variabel terikatnya. 
Variabel bebas untuk Capital Asset Pricing model adalah premi risiko, 
sedangkan variabel bebas untuk Three Factor Fama and French adalah premi 
risiko, high minus low (HML) dan small minus big (SMB). Kedua model 
penelitian mempunyai satu variabel terikat, yaitu excess return. 
1. Pengujian asumsi klasik regresi pada model penelitian 
      Beberapa asumsi klasik yang harus dipenuhi dalam regresi linear 
berganda untuk menghasilkan model regresi dengan kriteria BLUE (Best 
Linear Unbiased Estimation), sebagai berikut: 
a. Hasil uji normalitas 
Normalitas model penelitian dilakukan dengan memuat grafik 
normal probability plot. Apabila data menyebar disekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis tersebut, maka model regresi 
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terdistibusi normal. Gambar 4.1 dan 4.2 merupakan gambar uji 
normalitas masing-masing model penelitian. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.1 
Normalitas P-Plot Model CAPM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.2 
Normalitas P-Plot Model Fama and French 
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Berdasarkan gambar 4.1 dan 4.2 dapat diketahui bahwa data menyebar 
disekitar garis diagonal dan mengikuti garis diagonal. Oleh karena itu, dapat 
disimpulkan bahwa pada model CAPM dan TFMFF berdistribusi normal. 
 
b. Hasil Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas yaitu adanya hubungan linear yang sempurna 
antara beberapa atau keseluruhan variabel bebas. Untuk mendeteksi gejala 
multikolinearitas, masing-masing model regresi penelitian akan diuji 
dengan menggunakan Tolerance dan Variance Factor (VIF). Suatu model 
dikatakan bebas dari mutikolinearitas apabila suatu model regresi memiliki 
nilai tolerance  > 0.1 dan VIF < 10. Uji multikolinearias hanya dilakukan 
pada model TFMFF. Berikut ini merupakan hasil pengujian 
mulikolinearitas masing-masing model regresi. 
 
 
 
Tabel  4.15 Hasil Uji Multikolinearitas Model Regresi 
Variabel 
Collinearity Statistic 
Keterangan 
Tolerance VIF 
Premi risiko 0.967 1.034 Bebas Multikolinearitas 
SMB 0.407 2.459 Bebas Multikolinearitas 
HML 0.400 2.502 Bebas Multikolinearitas 
 
SMB dan HML memiliki nilai tolerance > 0.1 dan VIF < 10.Hal ini 
menunjukan bahwa variabel bebas dan variabel terikat yang di uji pada 
penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas. 
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c. Hasil Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi di dilakukan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya autokorelasi (observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain) dengan menggunakan Durbin-Watson d test 
dan run test. 
 
Tabel 4.16 Uji Durbin-Watson Capital Asset Pricing Model 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin 
Watson 
0.791 0.626 0.615 0.0327405132 2.336 
 
Berdasarkan uji Durbin Watson tabel 4.16 regresi menunjukan nilai 
2.336.Nilai ini berada pada rentang du ≤ d ≤ 4 –du, yang berarti tidak ada 
autokorelasi, positif atau negative. 
 
Tabel 4.17 Uji Durbin-Watson Fama French and Three Factor Models 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin 
Watson 
0.792 0.627 0.591 0.337276392 2.373 
 
Berdasarkan uji Durbin Watson tabel 4.17 regresi menunjukan nilai 
2.336. Nilai ini berada pada rentang 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl, yang berarti tidak 
dapat diambil keputusan. 
Hasil uji Durbin Watson diperkuat oleh uji runs test.  
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Tabel 4.18 Uji Runs Test. 
 Unstandardized Residual Model  
Runs Test Z -0.169 
Asymp Sig. (2-tailed) 0.866 
 
Berdasarkan hasil runs test tabel 4.18 dapat diketahui hasil perhitungan 
runs tets model sebesar -0.169 dengan tingkat signifikasi 0.866. Nilai 
signifikasi ini lebih besar dari 0.05 yang artinya model regresi bebas 
autokorelasi. 
d. Hasil Uji Heteroskedesitas 
Homoscedasticity mengacu pada asumsi bahwa variabel terikat 
menunjukan level variansi yang sama dengan variabel bebasnya. Uji ini 
dapat diketahui melalui scatterplot, apabila scatterplot menghasilkan 
bentuk pola yang tidak jelas maka asumsi hemoscedasticity terpenuhi 
(tidak terjadi heteroskdestisitas). Sebaliknya, apabila scatterplot 
membentuk pola yang teratur (bergelombang, melebur kemudian 
menyempit) berarti terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji 
heteroskedastisitas model regresi capm dan tfmff yaitu sebagai berikut: 
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Gambar 4.3 Diagram Scatterplot Model Capital Asset Pricing Model 
 
 
Gambar 4.4 Diagram Scatterplot Model Three Factor Model Fama and 
French 
Berdasarkan gambar 4.3 dan 4.4 dapat diketahui bahwa diagram 
scatterplot model regresi capm dan tfmff tidak membentuk pola yang 
khas (titik-titik menyebar). Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketiga 
model regresi di atas terjadi gejala homoscedasticity atau variabel 
terikat benar-benar hanya dijelaskan oleh variabel bebasnya. 
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U. Hasil Analisis Regresi 
Hasil perhitungan regresi berganda ditunjukkan dengan hasil sebagai 
berikut: 
Tabel 4.19 Hasil Regresi  
Variabel Kofesien Signifikasi 
Premi Risiko 1.037 0.000 
HML 0.002 0.890 
SMB -0.001 0.986 
C 0.627 
 
Dari hasil analisis regresi di atas, menghasilkan persamaan regresi linear 
sederhana dan berganda sebagai berikut: 
1. Regresi sederhana Capital Asset Priceing Model (CAPM) 
𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚 + 𝑒𝑖 
Dimana : 
𝑅𝑖  = return sekuritas i 
𝑅𝑚 = return indeks pasar 
𝛼𝑖 = intercept 
𝛽𝑖 = slope 
𝜀𝑖 = random residual error 
maka regresi Capital Asset Priceing Model (CAPM)  adalah: 
𝑅𝑖 = 0.627 +1.037premi-resiko 
2. Regresi berganda Three Factor Model Fama and French (TFMFF) 
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛾𝑖(𝑆𝑀𝐵) + 𝛿𝑖(𝐻𝑀𝐿) + 𝑒𝑖 
dimana: 
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𝑅𝑖 − 𝑅𝑓  = excess return 
(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) = market return 
𝑆𝑀𝐵  = return Small minus big 
𝐻𝑀𝐿   = return High Minus Low 
𝛼𝑖  = konstanta 
Maka regresi Three Factor Model Fama and French adalah: 
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 0.627 + 1.037𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑟𝑒𝑠𝑖𝑘𝑜 − 0.001𝑆𝑀𝐵 + 0.002𝐻𝑀𝐿  
Berdasarkan hasil persamaan regeresi tersebut, maka dapat dijelaskan bahwa 
pengaruh premi resiko adalah positif terhadap return saham, HML berpengaruh 
positif  terhadap return saham, sedangkan SMB berpengaruh negatif terhadap return 
saham. 
 
V. Perhitungan cost of equity 
Cost of equity atau biaya equitas merupakan tingkat pengembalian yang 
diharapkan investor ketika mereka menginvestasikan uangnya ke dalam 
perusahaan. Cost of equity sama dengan excess return. Perhitungan cost of equity 
CAPM dan TFMFF adalah sebagai berikut: 
1. Perhitungan Cost Of Equity Capital Asset Pricing Model 
( )( )fmifi RRERRE −+= )(  
Dimana: 
( )iRE = Return yang diharapkan dari capital Asset 
fR =Tingkat Suku Bunga Bebas Risiko 
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i = Sensitivitas kelebihan Return aset yang diharapkan pada kelebihan 
return pasar yang diharapkan 
)( mRE =Return pasar yang diharapkan17 
Diketahui: 
𝑅𝑓  =  0.0718 =  7.18% 
𝛽 =  1.032 
𝐸(𝑅𝑚) =  0.001786083 =  0.1786083% 
Penyelesaian: 
= 7.18 + ((1.032) × (0.001786083 − 7.18)) 
= 7.18 + ((1.032) × (−7.178213917)) 
= 0.46497 
=46.49%. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan cost of equity menggunakan model CAPM 
memiliki arti bahwa tingkat pengembalian atas investasi adalah sebesar 
46.49%. 
 
2. Perhitungan cost of equity Three Factor Model Fama and French 
Model Three Factor Model Fama and French: 
( ) iiifmifi eHMLSMBRRRR +++−+=−   
Dimana 
=iR Return saham i historis 
=fR  Return aset bebas risiko historis 
=  Intercept 
=i Beta pasar atau Koefisien Regresi  
                                                          
17Rowland B. F. Pasaribu, Metode Dan Teknik Manajemen Risiko, 2012,  hal. 9. 
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=mR  Return atau Tingkat keuntungan pasar historis 
=i Koefisien regresi saham I terhadap Return SMB 
=SMB Small Minus Big, yaitu selisih return portofolio saham kecil 
dengan portofolio saham besar  
=i Koefisien regresi saham I terhadap return HML 
=HML High Minus Low, selisih return portofolio saham dengan B/M 
tinggi dengan portofolio saham dengan B/M rendah   
=ie Error Term 
Diketahui: 
β = 1.037 
𝑅𝑓 = 0.0718 = 7.18% 
𝑅𝑚 = 0.001786083 = 0.1786083% 
𝛾𝑖 =  −0.001 =  −0.1% 
𝑆𝑀𝐵 =  −0.7404976 = 74.409% 
𝛿 = 0.002 = 0.2% 
𝐻𝑀𝐿 =  −1.22643 = 112.643% 
Penyelesaian: 
= 1.037 × (0.001786083 − 7.186083) + (−0.1) × (−74.049)
+ (0.2) 
× (112.643) 
= 1.037 × (−7.184296917) + 7.4049 + 22.5286 
= −7.4501159029 + 7.4049 + 22.5286 
= 22.48338% 
 
Berdasarkan hasil perhitungan cost of equity menggunakan model 
TFMFF memiliki arti bahwa tingkat pengembalian atas investasi adalah 
sebesar 22.48338%. 
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W. Analisis Model  
1. Analisis Pengaruh Premi Risiko terhadap Excess Return pada Captal 
Asset Pricing Model 
 
Hasil analisis model regresi variabel bebas, yaitu premi risiko dan 
variabel terikat market excess return adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.20 Hasil analisis regresi premi resiko dan Excess Return 
Variabel Bebas Koefisien Signifikasi Kesimpulan 
Premi Risiko 1.032 0.000 Signifikan 
R square 0.626 
F-statistic 56.921 
Sig. F 0.000 
 
Tabel 4.20 menunjukan koefisien regresi masing-masing variabel bebas 
dan variabel terikatnya. Koefisien regresi dengan tanda positif berarti bahwa 
perubahan variabel bebas searah dengan perubahan variabel teikatnya, 
sebaliknya koefisien regresi dengan tanda negatif berarti bahwa perubahan 
variabel bebas berlawanan dengan perubahan variabel terikatnya.  
Interpretasi koefisien regresi model capital asset pricing model yaitu 
koefisien premi risiko sebesar 1.032, artinya apabila premi resiko meningkat satu 
satuan, maka excess return akan meningkat sebesar 1.032 dan sebaliknya dengan 
asumsi variabel lain konstan. 
Setelah interpretasi koefisien regresi, maka dilakukan uji t yang 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat 
secara parsial. Tingkat signifikasi yang digunakan, yaitu 5% atau 0.05, artinya 
bahwa H0 ditolak apabila nilai signifikasi lebih kecil dari tingkat signifikasi 5%. 
Sebaliknya, H0 diterima apabila nilai signifikasi lebih besar dari tingkat 
signifikasi 5%.Uji t variabel premi risiko sebesar 7.924 dengan tingkat 
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signifikasi 0.000.Nilai signifikasi variabel premi risiko ≤ 0.05 dan searah dengan 
hipotesis penelitian, sehingga dapat disimpulkan bahwa premi risiko 
berpengaruh positif signifikan terhadap excess return. 
Selanjutnya, dilakukan uji F dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat secara sama-sama.Tabel 5.1 menunjukan 
hasil uji F regresi capital asset pricing model sebesar 56.921 dengan tingkat 
signifikasi 0.000.Nilai signifikasi ini lebih kecil dari 0.05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel premi risiko berpengaruh signifikan terhadap 
market excess return. 
Tabel 4.20 juga menunjukkan kontribusi variabel bebas terhadap 
variabel terikat (koefisien determinasi-R2) sebesar 0.626, artinya variabel premi 
risiko mampu menjelaskan variasi variabel excess return sebesar 62,6%, 
sedangkan sisanya sebesar 0.374 atau 37.4% dijelaskan oleh variabel lain. 
 
2. Analisis Pengaruh Premi Risiko, HML dan SMB terhadap Excess Return 
pada Three Factor Model Fama and French 
 
Hasil analisis model regresi variabel bebas yaitu premi risiko, SMB dan 
HML terhadap excess return adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.21 Hasil analisis regresi premi resiko, Small Minus Big (SMB), High 
Minus Low (HML) dan excess return 
 
Variabel Bebas Kofesien Signifikasi Kesimpulan 
Premi Risiko 1.037 0.000 Signifikan  
HML 0.002 0.890 Tidak Signifikan 
SMB -0.001 0.986 Tidak Signifikan 
R square 0.627 
F-statistic 17.892 
Sig. F 0.000 
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Tabel 4.21 menunjukkan koefisen regresi masing-masing variabel 
bebas dan variabel terikatnya.Interpretasi koefisien regresi model three factor 
model fama and french adalah sebagai berikut: 
a. Koefisien premi risiko sebesar 1.037, artinya apabila premi risiko 
meningkat satu satuan, maka excess return akan meningkat sebesar 1.037 
dan sebaliknya dengan asumsi variabel lain konstan. 
b. Koefisen HML sebesar 0.002 , artinya apabila premi risiko meningkat satu 
satuan, maka excess return akan meningkat sebesar 0.002 dan sebaliknya 
dengan asumsi variabel lain konstan. 
c. Koefisien SMB sebesar -0.001, artinya apabila SMB meningkat satu 
satuan, maka excess return akan menurun sebesar 0.001 dan sebaliknya 
dengan asumsi variabel lain konstan. 
Berikutnya setelah interpretasi koefisien regresi, maka dilakukan uji t 
yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel 
terikat secara parsial. Tingkat signifikasi yang digunakan, yaitu 5% atau 0.05, 
artinya bahwa H0 ditolak apabila nilai signifikasi lebih kecil dari tingkat 
signifikasi 5%. Sebaliknya, H0 diterima apabila nilai signifikasi lebih besar 
dari tingkat signifikasi 5%. Hasil pengujian hipotesis secara parsial, sebagai 
berikut: 
a. Uji t variabel premi risiko sebesar 7.564 dengan tingkat signifikasi 0.000. 
Nilai signifikasi variabel premi risiko ≤ 0.05 dan searah dengan hipotesis 
penelitian, sehingga dapat disimpulkan bahwa premi risiko berpengaruh 
positif signifikan terhadap excess return. 
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b. Uji t variabel HML sebesar -0.219 dengan tingkat signifikasi 0.828. Nilai 
signifikasi variabel HML ≥ 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa HML 
berpengaruh negatif terhadap excess return namun tidak signifikan. 
c. Uji t variabel SMB sebesar 0.292 dengan tingkat signifikasi 0.772. Nilai 
signifikasi variabel SMB ≥ 0.05 dan searah dengan hipotesis penelitian, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa HML berpengaruh positif terhadap 
excess return namun tidak signifikan. 
Selanjutnya, dilakukan uji F dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat secara sama-sama. Tabel 5.10 
menunjukan hasil uji F regresi Three Factor model Fama and French sebesar 
17.892 dengan tingkat signifikasi 0.000. Nilai signifikasi ini lebih kecil dari 0.05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel premi risiko, SMB dan HML 
berpengaruh signifikan terhadap market excess return. 
Tabel 4.21 juga menunjukkan kontribusi variabel bebas terhadap 
variabel terikat (koefisien determinasi-R2) sebesar 0.627, artinya variabel premi 
risiko mampu menjelaskan variasi variabel excess return sebesar 62,7%, 
sedangkan sisanya sebesar 0.373 atau 37.3% dijelaskan oleh variabel lain. 
X. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh premi risiko terhadap excess return pada captal asset 
pricing model. 
 
Berdasarkan hasil uji regresi, variabel premi risiko memiliki 
koefisien 1.032 dengan tingkat signifikasi 0.000. Nilai koefisien bernilai 
positif mengartikan bahwa apabila premi risiko semakin tinggi, maka 
94 
 
 
risiko yang ditanggung oleh investor semakin tinggi, begitu pula 
sebaliknya. Oleh karena itu hubungan positif yang terjadi adalah semakin 
tinggi premi risiko maka semakin tinggi return saham. 
Penelitian ini mendukung teori dari model CAPM dimana 
variabel beta memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. Saham-saham yang memiliki risiko tinggi (beta) akan 
menghasilkan return saham yang tinggi pula karena return dan beta 
berbanding lurus.   
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Bambang, at.al., 
(2011), yang menyatakan bahwa nilai koefisien beta dari return pasar 
menunjukkan arah yang positif dengan demikian, jika return pasar naik, 
akan diikuti oleh kenaikan return saham. Return pasar dalam hal ini 
adalah merupakan risk premium pada portofolio pasar yang 
menggambarkan besar kecilnya risiko. Jika risk premium tinggi, maka 
risiko investasi tersebut juga tinggi, demikian juga sebaliknya. Dengan 
demikian semakin besar risk premium maka semakin besar return saham 
pada perusahaan yang tergabung dalam kelompok saham LQ-45. 
 
2. Pengaruh premi risiko, SMB dan HML terhadap Excess Return 
pada Three Factor Model Fama and French 
 
Berdasarkan hasil uji regresi, variabel premi risiko memiliki 
koefisien 1.037 bernilai positif dengan tingkat signifikasi 0.000. Nilai 
koefisien bernilai positif  mengartikan bahwa apabila premi risiko 
semakin tinggi, maka risiko (β) yang dilakukan semakin tinggi, begitu 
95 
 
 
pula sebaliknya. Oleh karena itu hubungan positif yang terjadi adalah 
semakin tinggi premi risiko maka semakin tinggi return saham. Hal ini 
sesuai dengan teori CAPM.  
Koefisien size (SMB) adalah sebesar -0.01 dengan signifikansi 
0.986. Dari hasil tersebut dapat diketahui bahwa dalam penelitian ini 
SMB berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap exceed return 
pada tingkat signifikansi 5%. Size (SMB) merupakan ukuran perusahaan 
yang mempresentasekan return portofolio saham kecil (Firm Size Kecil) 
dengan portofolio saham besar (firm size besar), dan diproksi dengan 
nilai kapitalisasi pasar modal sendiri. SMB bernilai negatif dan tidak 
signifikan dikarenakan investor tertarik melakukan investasi pada saham 
LQ-45 tanpa mempertimbangkan nilai kaptilaisasi pasarnya, investor 
hanya mempertimbangkan risikopasarnya saja, dikarenakan saham-
saham yang tergabung dalam LQ-45 merupakan saham-saham unggulan 
yang dapat menghasilkan return yang besar.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Bambang, at.al., 
(2011) yang menjelaskan bahwa tidak signifikannya nilai kapitalisasi 
pasar terhadap return saham menunjukkan bahwa investor tidak 
menggunakan indikator ini sebagai dasar pengambilan keputusan untuk 
investasinya, akan tetapi lebih mempertimbangkan risiko pasar. Saham 
LQ-45 adalah merupakan saham unggulan pencetak laba, jadi investor 
yang tertarik untuk melakukan investasi pada saham-saham ini tidak lagi 
memertimbangkan nilai kapitalisasi pasarnya, tetapi besarnya return 
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dengan tingkat risiko tertentu. Bagi investor, yang terpenting adalah 
investasi tersebut menghasilkan return yang sebanding dengan risiko 
yang harus ditanggung oleh investor. Perilaku ini banyak melekat pada 
investor jangka pendek. 
Koofisien Book to Market (HML) adalah sebesar 0.02 dengan 
tingkat signifikasi 0.890, berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui 
bahwa HML bepengaruh positif namun tidak signifikan terhadap excess 
return. HML bertujuan untuk mengukur tambahan return yang diterima 
investor pada investasi dengan nilai book to market tinggi (ratio book to 
market > 1). Nilai book to market tinggi mengindikasikan bahwa book 
value suatu perusahaan lebih besar dari pada market valuenya 
(undervalue), sehingga perusahaan yang undervalue memiliki risiko 
yang lebih tinggi. Investor akan mengharapkan return yang lebih tinggi 
sebagai imbalan dalam berinvestasi disaham-saham dengan risiko tinggi.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Stattman (1980), 
Fama (1992) memperkuat bukti bahwa book to market berkorelasi positif 
dengan return sekuritas. Pasar memandang perusahaan dengan rasio book 
to market tinggi sebagai saham yang undervalued yang lebih berisiko 
dibanding perusahaan dengan rasio book to market rendah sehingga 
investor mengharap return yang lebih tinggi sebagai kompensasi risiko 
yang lebih besar.   
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pembahasan di atas maka peneliti dapat 
menyimpulkan bahwa: 
1. Hasil estimasi return saham dengan menggunakan menggunakan model 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah sebesar 46.49%.  
2. Hasil estimasi return saham dengan menggunakan Three Faktor Model 
Fama and French (TFMFF) adalah sebesar 22.48338%. 
3. Hasil perbandingan menggunakan model Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) dan Three Faktor Model Fama and French (TFMFF) dengan 
menggunakan saham-saham LQ-45 dapat diambil kesimpulan yaitu  resiko 
pasar yang diproksi dengan return market  berpengaruh signifikan sehingga 
dapat digunakan sebagai factor resiko dalam menjelaskan naik turunnya 
tingkat pengembalian (return) pada setiap portofolio Fama and French. 
Sedangkan size dan book to market ratio tidak selalu dapat digunakan pada 
setiap portofolio yang terbentuk. Meskipun demikian penambahan variabel 
bebas selalu dapat menaikkan nilai  return pada setiap portofolio. 
B. Saran 
Adapun saran pada penelitian ini adalah : 
1. Pada Three Factor Model Fama and French harus menggunakan sampel yang 
banyak agar hasil yang didapatkan lebih akurat. 
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2. Para investor haruslah lebih teliti dalam keputusan membeli saham, dalam 
membeli saham haruslah mempertimbangkan semua resiko yang dapat terjadi 
pada sebuah investasi. 
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